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 有色金属行业

安泰科技（000969） 
非晶带材业绩释放，进入高速成长期 
 

评级：增持（维持） 

 

投资要点： 
 二期产能投产。公司非晶带材二期 3 万吨生产线其中 2 万吨

产能已于 2010 年 3 月 25 日正式投产，剩余 1 万吨生产线正

在进行最后的冷调试和热调试，计划于 4 月 20 日正式投产。 

 成材率超预期。非晶带材项目成材率达到 73.7%，略超市场

预期，随着产量的增加，非晶带材生产的固定成本有望得到

摊薄，产品毛利率将进一步提升。 

 市场空间广阔，价格有望上行。我国挂网运行的配网变压器

约为 800 万台，有 50%为高耗能变压器。预计国家电网将加

速对高耗能变压器的更新换代，非晶合金变压器大规模推广

不是梦。铁矿石提价成为推动硅钢涨价的关键因素，作为替

代品非晶带材的价格也将同样上行。 

 估值与投资建议。预计 2010 年和 2011 年 EPS 为 0.70 元、

1.08 元，复合增长率 66.41%。公司正在进行 6 万吨非晶宽

带生产线项目的可行性研究，技术实力上的强大优势将使公

司在新兴产业各领域占据战略高地，看好公司的增长潜力，

维持“增持”的投资评级。 
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安泰科技与沪深 300 指数走势比较图 

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

09
-0

3
09

-0
5

09
-0

7
09

-0
9

09
-1

1
10

-0
1

10
-0

3

安泰科技 沪深300
 

 

 

市场数据        2010 年 3 月 26 日 

总股本（万股） 44126.37

流通 A 股（万股） 29849.20

收盘价（元） 27.75

6 个月换手率（%） 241.13

 

 

财务数据                 2009 年 

营业收入（亿元） 31.31

净利润（亿元） 1.71

摊薄每股收益（元） 0.39

每股净资产（元） 5.12

 
 
 
 
 

 2009 2010E 2011E

营业收入（百万元） 3130.96  4445.96 6135.43 

同比（%） 4.35  42.00 38.00 

净利润（百万元） 171.17  308.89 476.58 

同比（%） 15.45  80.46 54.29 

毛利率（%） 13.82  15.00 18.00 

ROE（%） 7.58  8.76 11.76 

每股收益（元） 0.39  0.70 1.08 

P/E 65.76  36.44 23.62 

P/B 4.98  3.19 2.78 
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1. 二期 3 万吨生产线逐步投产 

公司年产4万吨非晶带材及制品项目二期3万吨生产线其中2万吨产

能已于2010年3月25日正式投产，剩余1万吨生产线正在进行最后的冷调

试和热调试，计划于4月20日正式投产。二期3万吨生产线在一期基础上，

继续提升装备水平、优化工艺路线。经过热试，其生产系统可靠性和稳定

性已基本达到设计要求，非晶带材产品的物理和力学性能已达到设计指

标，具备了连续生产条件。 

 

2. 成材率略超预期 

万吨级非晶带材及制品项目基本完成建设，一期工程年产能 1 万吨

生产设施 2009 年 9 月 18 日热试成功，转入生产。根据公司年报数据，

目前 1 万吨项目投产以来共生产非晶带材 2100 吨，折年产量为 7370 吨，

成材率达到 73.7%，略超市场预期，2010 年 3 万吨生产线投产后将贡献

客观的业绩。部分产品实现销售收入 2395.9 万元，收益 427.6 万元，

则目前非晶带材的毛利率达到 17.95%。我们认为随着产量的增加，非晶

带材生产的固定成本有望得到摊薄，产品毛利率将进一步提升。 

 

3. 市场空间广阔，非晶带材价格有望上行 

非晶带材的主要应用于非晶合金变压器，其空载损耗比传统的硅钢变

压器低75%,可有效实现电网配电端的节能。我国挂网运行的配网变压器

约为800 万台，有50%的配网变压器为S7、S9 型高耗能变压器。在国

家大力扶持节能环保产业的政策导向下，随着国产非晶带材的规模化投

产，预计国家电网将加速对高耗能变压器的更新换代，非晶合金变压器大

规模推广不是梦。 

目前产品性能达到设计要求，使我国成为世界上第二个具备万吨级非

晶带材产业化技术的国家。重点客户用该产品已试制出合格的节能配电变

压器，性能达到国标非晶配电变压器SH15标准要求，并已顺利实现挂网，

为非晶带材的市场应用奠定了基础。同时，公司大力开展与电力行业、变

压器企业的技术合作与市场推广，一期生产的产品已全部投放到市场。铁

矿石谈判进程曲折，2010年国际铁矿石涨幅要价越来越大，三大矿商的
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要价从要求涨40%一度提高至90%甚至100%，成为推动钢价上涨的关键

因素，我们认为19000元是取向硅钢价格的低点，2010年价格将受此带

动上涨，作为替代品非晶带材的价格也将同样上行。同时，市场先入者日

立金属生产的非晶带材进口关税从2%提高到8%，对于非晶带材价格形成

支撑。 

 

4. 其他项目进展顺利 

 公司高性能难熔材料及制品产业化项目和高品级聚晶金刚石材料及

高档专业金刚石工具产业化项目 2009 年已全部建成并顺利转产。公司在

基本建设和工艺设备安装调试的同时，提前进行生产准备、市场开拓、研

发配套等工作，投资项目已经开始为公司业绩做出贡献，两个项目分别为

公司 2009 年贡献了 355.71 万元和 1071.04 万元的效益，预计达产后将

为公司贡献 2861.9 万元和 3802.7 万元的受益。 

公司2009年发行可转债募集资金投资的特种合金精密带钢项目进展

顺利，已基本完成热加工车间及冷加工车间的土建主体工程，冷、热加工

车间屋面钢结构工程部分完成，新购工艺设备基本完成采购并部分制作完

成，预计2010年完成项目建设并投产增效。 

 

5. 多方位进军低碳经济行业 

公司与金峰航电源科技分别出资2000万元和2200万元对北京宏福

源科技有限公司增资。本次增资后宏福源科技注册资本5000万元，其中

公司持股40%。本次增资资金主要用于镍氢二次电池负极材料储氢合金

的扩产以及锂离子电池正极材料磷酸铁锂的研发和产业化。2009年储氢

合金扩产工作基本完成，产品已投放市场。磷酸铁锂首条生产线建成，正

处于设备调试、试生产阶段。在新型薄膜太阳能电池方面，公司与德国

Odersun合资公司启动条件为Odersun标准组件光电转换效率在量产情

况下不低于7%，且该组件符合IEC认证标准。目前该组件已获得欧盟IEC

认证，但转换效率未满足约定条件，未来太阳能产业随时可能启动。 

随着签订太阳能电池合资企业合同、万吨级非晶带材投产和参股投资

北京宏福源科技，公司基本完成了“发电材料—能源传输与转换节能材

料—储能材料”的业务布局。在新项目建设方面，计划在 2010 年内完成
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高端应用新型钕铁硼生产线项目、核电与石化用特种焊材生产线项目和 6

万吨非晶宽带生产线项目的可行性研究等准备工作，为择机启动做好准

备。另外，公司还将启动 2011-2015 年战略规划编制工作，着眼低碳经

济，大力发展清洁能源用先进材料。  

 

 

6. 估值与投资建议 

盈利预测：保守假设公司的 4 万吨非晶带材生产线 2010 年产能利用

率达到 50%，2011 年产能利用率达到 80%，其他项目按计划推进，我

们预计 2010 年和 2011 年 EPS 为 0.70 元、1.08 元。 

估值与投资建议：对应公司 3 月 16 日收盘价，公司 2010 年和 2011

年 PE 分别为 36 倍和 24 倍。技术实力上的强大优势将使公司在新兴产业

各领域占据战略高地，公司正在进行 6 万吨非晶宽带生产线项目的可行

性研究，长期看好公司的增长潜力，维持“增持”的投资评级。 
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本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确

性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任

何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。 
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