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基础数据 
总股本（百万股） 441
流通 A 股（百万股） 299
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 7927
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发表日期（2009/11/14） 
《在等待中爆发，非晶带材百炼成钢》 
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 安泰科技发布公告，公司后续 2 万吨非晶带材生产线已于 3 月 25 日正式投

产，剩余 1 万吨生产线将最迟不超过 4 月 20 日投产。 

 非晶带材后续产能的投产，为公司未来的发展提供了坚实的保证，而非晶

带材也是目前所倡导的新材料中的重要一项。从年报看，公司前期 1 万吨

生产线的成材率保持在 73%的高位，而 18%的利润率也高于市场普遍预期。 

 由于公司 4 万吨非晶带材生产线是按照工业普遍采用的 60%～70%的产能

利用率计算而来，所以实际产能将高于 4 万吨。同时，由于公司前期 1 万

吨生产线的各种参数设置可直接用于后续生产线，所以我们预计公司后续 3
万吨生产线的成材率也将保持在 70%以上的水平。 

 保守计算，公司 2010 年非晶带材实际销量将达到 2 万吨。如果国网开始大

规模推广非晶变压器，那么公司非晶带材的销量有望进一步上调。预计非

晶带材 2010 年可为公司贡献利润 7,000 万元，增厚 EPS 0.15 元。随着公

司非晶带材最终价格，以及电网公司实际采购非晶变压器的数量的确定，

非晶带材为公司贡献的利润又进一步上调的可能。 

 2 月 9 日，公司在北京与 8 家企业成立非晶产业联盟，公司与中国电科院、

北京科锐、北汽福田的合作关系将更加紧密，这为非晶带材在不同领域的

拓展起着积极的作用。随着 10～35kv 设备招标权收归到国网总部，我们期

待公司与国网总部的合作能够更加深入，这不仅有利于公司未来的发展，

也有利于我国工业节能减排的广泛实施。 

 随着全球铁矿石价格的不断上涨，以及我国对美国、俄罗斯取向硅钢实施

反倾销调查，国内取向硅钢价格也有望进一步提高。若取向硅钢价格上涨

20%，硅钢变压器的成本则将提高约 10%，这对非晶带材的推广非常有利。 

 公司是全球唯一两家能够生产非晶带材的企业，理应享受高估值。随着公

司非晶带材的量产，日立金属的进口关税也将从 2%恢复到 8%，所以预计

非晶带材价格进一步下跌的空间不大。我们依然维持前期的判断，预计公

司 2010～2012 年分别实现 EPS 0.65、0.84、1.06 元，维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3000.3 3131.0 3911.7 4591.0 5367.7

(+/-%) 15.3 4.4 24.9 17.4 16.9

归属母公司净利润(百万元) 148.3 171.2 285.7 372.9 463.9

(+/-%)  7.3 15.5 66.9 30.5 24.4

EPS(元) 0.34 0.39 0.65 0.84 1.06

P/E(倍) 78.9 68.3 39.9 30.6 25.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2899 3387 3914 4632 营业收入 3131 3912 4591 5368
现金 922 860 1031 1316 营业成本 2698 3311 3847 4479
应收账款 346 419 499 582 营业税金及附加 10 12 14 17
其他应收款 29 41 47 55 营业费用 73 86 96 107
预付账款 469 677 769 883 管理费用 103 125 142 161
存货 796 983 1105 1244 财务费用 25 17 23 23
其他流动资产 337 407 463 553 资产减值损失 6 8 9 10
非流动资产 1957 2130 2248 2312 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 126 130 125 127 投资净收益 2 3 5 7
固定资产 937 1219 1415 1537 营业利润 218 355 464 578
无形资产 203 237 269 305 营业外收入 1 4 3 3
其他非流动资产 692 544 438 343 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 4856 5516 6162 6943 利润总额 218 357 465 579
流动负债 1294 1615 1824 2081 所得税 34 50 65 82
短期借款 12 189 165 148 净利润 185 307 400 497
应付账款 412 477 552 650 少数股东损益 14 21 27 33
其他流动负债 870 948 1107 1283 归属母公司净利润 171 286 373 464
非流动负债 864 897 933 961 EBITDA 243 431 561 686
长期借款 213 258 298 327 EPS（元） 0.39 0.65 0.85 1.05
其他非流动负债 651 638 635 634
负债合计 2158 2511 2756 3041 主要财务比率
少数股东权益 437 459 486 519 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 441 441 441 441 成长能力

资本公积 1208 1208 1208 1208 营业收入 4.4% 24.9% 17.4% 16.9%
留存收益 611 897 1270 1734 营业利润 6.0% 62.8% 30.7% 24.5%
归属母公司股东权益 2260 2546 2919 3383 归属于母公司净利润 15.5% 66.9% 30.5% 24.4%
负债和股东权益 4856 5516 6162 6943 获利能力

毛利率(%) 13.8% 15.4% 16.2% 16.6%
现金流量表 净利率(%) 5.5% 7.3% 8.1% 8.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.6% 11.2% 12.8% 13.7%
经营活动现金流 448 11 365 439 ROIC(%) 8.2% 10.5% 12.7% 14.7%
净利润 185 307 400 497 偿债能力

折旧摊销 0 59 74 85 资产负债率(%) 44.4% 45.5% 44.7% 43.8%
财务费用 25 17 23 23 净负债比率(%) 12.05% 17.83% 16.80% 15.60%
投资损失 -2 -3 -5 -7 流动比率 2.24 2.10 2.15 2.23
营运资金变动 0 -392 -126 -160 速动比率 1.63 1.48 1.53 1.62
其他经营现金流 241 24 -1 1 营运能力

投资活动现金流 -431 -230 -187 -143 总资产周转率 0.70 0.75 0.79 0.82
资本支出 411 206 157 109 应收账款周转率 9 10 9 9
长期投资 -20 4 -5 2 应付账款周转率 7.46 7.45 7.48 7.45
其他投资现金流 -40 -20 -35 -32 每股指标（元）

筹资活动现金流 307 156 -8 -12 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.65 0.85 1.05
短期借款 -387 177 -24 -17 每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.03 0.83 0.99
长期借款 -37 45 40 29 每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.77 6.62 7.67
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 154 0 0 0 P/E 66.56 39.88 30.55 24.56
其他筹资现金流 577 -67 -23 -23 P/B 5.04 4.47 3.90 3.37
现金净增加额 324 -63 171 285 EV/EBITDA 48 27 21 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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