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 动态事件： 

 2009 年分配预案出色 

安泰科技(000969)公布 2009 年业绩，公司实现营业收入 31.31 亿

元，利润总额 21846 万元，归属母公司的净利润 17117 万元，同比分

别上升 4.35%、6.43%和 15.45%；每股收益 0.388 元。公司拟向全体

股东每 10 股派发现金 1 元(含税)，并每 10 股送红股 1 股，资本公积

金每 10 股转增股本 7 股。 

 2010 年要完成 6 万吨非晶宽带生产线等诸多新项目准备工作 

公司计划 2010 年计划实现主营业务收入 36.1 亿元，其中主营业

务成本 30.85 亿元。 

今年公司在建重大项目有两个重点任务，一是按期完成特种合金

精密带钢项目并投产增效，二是计划在年内完成热等静压生产线建设

项目。 

在新项目建设方面，计划在 2010 年内完成“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。 

公司还将启动第三期(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。 

 

 动态点评： 

 后续 3 万吨非晶带材生产线或将在 3 月底公告正式投产 

根据 2009 年 9 月 21 日公司公告，“后续 3 万吨的生产线已进入

设备制造后期，预计 2009 年底完成设备安装、冷调试和热调试，2009

年底或 2010 年初投产。” 

根据《国营企业固定资产折旧试行条例实施细则》规定，不得提

取折旧的固定资产应包括：建设工程项目，未正式交付生产使用以前

进行试车用的固定资产。  

因此，目前正在热调试的 3 万吨非晶带材生产线，可能成材率暂

时达不到首条正式投产的 1 万吨级生产线成材率，但是其试生产期间

的合格产品因不用计提固定资产折旧，而为公司效益带来正面贡献。

由于历年来第一季度是公司的营业淡季，非晶带材项目或为 2010 年

第一季度业绩有不小的贡献。 

我们预计，公司或将在 3 月底公告后续 3 万吨非晶带材生产线正

式投产。 
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 基本数据（Y09） 

 报告日股价（元） 25.82 

 12mth A 股价格区间（元） 14.12/30.25 

 总股本（百万股） 441.26 

 无限售 A 股/总股本 67.64% 

 流通市值（百万元） 7707 

 每股净资产（元） 5.12 

 PBR（X） 5.04 

 DPS（Y09）：每 10 股派 1 元送 1 股转增 7 股 

 主要股东（Y09） 

 中国钢研科技集团公司 42.57% 

 华夏红利基金 1.63% 

 全国社保基金一一零组合 1.05% 

 收入结构（Y09） 

 新材料及制品 66.96% 

 贸易 25.80% 

 工程技术 6.58% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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静候月底公告 3 万吨非晶生产线正式投产
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图 1：公司各季度归属于母公司所有者的净利润(百万元) 

0

10

20

30

40

50

60

第一季度 第二季度 第三季度 第四季度

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

数据来源：公司报告 

 公司 2010 年资金需求及使用计划暗示“6 万吨非晶宽带生产线

项目”或将在 2010 年年内展开 

2010 年，公司正常生产经营所需的流动资金将随着产销规模的

不断扩大而有所增加，主要通过加强管理，加速货款回收，合理控制

存货规模以及经营负债等手段加以合理安排和解决；已完工但尚未支

付的工程款项将使用原有的项目贷款解决；特种合金精密带钢生产线

项目以募集资金解决。 

除上述之外，新设立的建设项目、技改技创项目和股权投资预计

在8.7 亿元，主要由公司年初的资金结余以及经营性产生的净现金流

量、控参股公司分红等自有资金解决，预计仍有部分资金需通过直接

融资或间接融资解决。 

公司 2006 年募集资金投资的“年产 4 万吨非晶带材及制品项目”

实际投资金额为 18,698.62 万元，平均每万吨非晶带材产能投资额约

4675 万元。由于非晶带材生产线的工序极简单，即使考虑到通货膨

胀因素，我们估计，后续 6 万吨非晶宽带生产线的平均每万吨非晶带

材产能投资额也不会有很大增加。 

因此，结合公司 2010 年的资金需求及使用计划，我们认为“6

万吨非晶宽带生产线项目”或将在 2010 年年内展开。 

 第 2 季度进口日系取向硅钢价格或大涨 

3月6日日本的钢铁企业新日铁和JFE宣布，与必和必拓达成的价

格协议是，4月份至6月份的焦煤价格涨至每吨200美元，比2009年度

的价格加价55%。 

三大铁矿石矿商对2010年国际铁矿石涨幅要价越来越大，在短时

间内从要求涨40%一度提高至90%甚至100%。” 

日本JFE钢铁(JFE Steel Corp.)表示，公司计划二季度(4月至6月)

将主要钢材价格上调200美元/吨。 

因此，我们预计，自2010年第2季度起，日系取向硅钢价格受成
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本推动而价格大涨。 

针对国外取向硅钢的倾销，我国商务部于2009年12月10日发布

2009年第99号公告《对原产于美国和俄罗斯的进口取向电工钢反倾销

调查及原产于美国的进口取向电工钢反补贴调查的初步裁定》，决定

自2009年12月11日起，采用保证金的形式对原产于美国和俄罗斯的进

口取向电工钢实施临时反倾销措施；采用临时反补贴税保证金的形式

对原产于美国的进口取向电工钢实施临时反补贴措施。初步裁定的美

国公司的倾销幅度为10.7%-25%，从价补贴率为11.7%-12.0%；俄罗

斯公司的倾销幅度为4.6%-25%。 

1月份我国进口取向硅钢的平均到岸单价2813美元/吨，以6.82的

美元人民币汇率计算，折算成不含增值税的人民币价格19185元/吨。 

我们认为这个价格已经接近谷底，进口取向硅钢的价格将开始反

弹。 

图 2：中国进口取向硅钢月度数量和平均价格 
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 投资建议： 

未来六个月内，维持公司评级至“跑赢大市” 

我们认为，3 月底公司极有可能公告 3 万吨非晶生产线正式投产；

加上公司准备二期 6 万吨非晶生产线扩产，预计未来几年非晶带材的

产量将快速增加，并给公司带来可观的效益。因此，我们维持公司投

资评级“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 

营业收入 3,000 3,131 3,614

年增长率（%） 15.31 4.35  15.43 

归属于母公司所有者的净利润 148 171 374

年增长率（%） 7.30 15.45  118.78 

每股收益（元） 0.34 0.39  0.79 
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PER（X） 76.85 66.56  32.74 

注：有关指标按最新总股本为 441.26 百万股计算 

表 2 ：安泰科技 2009、2010 年盈利预测（单位：百万元） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 

一、营业总收入 3,000 3,131 3,614

二、营业总成本 2,796 2,915 3,193

    营业成本 2,538 2,698 2,992

    营业税金及附加 9 10 11

    销售费用 81 73 75

    管理费用 92 103 110

    财务费用 50 25 5

    资产减值损失 26 6 0

三、其他经营收益   

    投资净收益 1 2 2

四、营业利润 205 218 423

    加：营业外收入 23 34 49

    减：营业外支出 183 185 375

五、利润总额 34 14 0

    减：所得税 148 171 374

六、净利润 183 183  325 

    减：少数股东损益 34 7 13 

    归属于母公司所有者净利润 148 176  312 

七、每股收益   

年末总股本（百万股） 441.26 441.26 474.90 

EPS（元） 0.34 0.39  0.79 

数据来源：公司报告，上海证券研究所 

 

表 3：安泰科技与置信电气、日立金属的相对估值比较 

EPS PER 
股票名称 股票代码 货币 

10-3-16 

股票价格 08A 09E 10E 08X 09X 10X
PB 

安泰科技 000969.SZ CNY 25.82 0.34 0.39 0.79 75.9  66.2  32.3 5.0 

置信电气 600517.SH CNY 19.68 0.34 0.42 0.49 57.9  46.9  40.2 10.8 

国内市场样本均值       66.9  56.5  36.2 7.9 

日立金属 5486.JP JPY 919 -8.56 5.67 45.53 -107  162.1  20.2 1.7 

国际市场样本均值   -107  162.1  20.2 1.7  
数据来源：WIND 资讯，Bloomberg 数据库，上海证券研究所；相关公司 08EPS 经过除权处理 
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