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基础数据 
总股本（百万股） 855
流通 A 股（百万股） 855
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 18,551
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踏上新材料政策的春风 

 公司 2010 年公司营业收入 35.25 亿元，同比增长 12.57%；净利润 2.19
亿元，同比增长 28.09%。2010 年公司实现 EPS 0.26 元。 

 公司 2010 年业绩符合我们的预期。净利润增速快于收入增长的主要原因

是高毛利率产品的比重明显增加。其中，河冶科技生产的高速工具钢利润

总额同比增长 129.12%；安泰钢研超硬生产的金刚石锯片利润总额同比增

长 53.23%。此两项占公司全年利润总额的 50%。 

 我们预计，2011 年公司高速工具钢收入的增长将超过 50%，而金刚石锯

片也将增长 30%以上。这为公司 2011 年的业绩增长提供了保证。 

 2010 年是公司非晶带材产业化生产的第一年。由于天气等原因，导致公司

生产进度受到影响，目前所有问题已经全部得到解决。2010 年公司非晶带

材的产量约为 8,000 吨。我们认为，随着工艺的不断改进，公司 2011 年

非晶带材的销量有望突破 2 万吨。2011 下半年，公司后续 6 万吨非晶带材

产能有望开工建设。 

 目前，公司已经制定了未来五年的发展目标，新一期战略规划明确了“全

球领先的先进金属材料及制品的供应商及解决方案的提供者”的公司愿景。

围绕国家战略性新兴产业规划，公司将重点发展包括非晶、纳米晶带材及

制品、LED 产业配套材料等在内的能源用先进材料业务，打造具有竞争优

势的新业务板块。 

 目前，公司贸易业务已经剥离。2010 年公司贸易业务收入为 6 亿元，但毛

利率仅为 5%。通过与大股东置换资产，公司未来主业将更加明晰。 

 我们预计，公司 2011 年销售收入将达到 39.8 亿元（不考虑贸易业务），

同比增长 13%；不考虑贸易业务，同比增长 37.2%。随着高端产品的占比

提高，公司的毛利率也有望提高 3 个百分点。 

 我们预计，公司 2011～2013 年分别实现 EPS 0.38、0.56、0.77 元。目前

公司股价 21.7 元，对应 2011～2013 年的 P/E 分别为 57.1、38.8、28.2
倍。考虑到公司非晶带材及钕铁硼业务有望超预期，维持“增持”评级。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3524.7 3977.4 5336.3 6900.8

(+/-%) 12.6 12.8 34.2 29.3

归属母公司净利润(百万元) 219.2 327.5 481.9 654.1

(+/-%)  28.1 49.4 47.1 35.8

EPS(元) 0.26 0.38 0.56 0.77

P/E(倍) 0.0 0.0 0.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示 

 公司非晶带材主要用于非晶变压器。非晶变压器属于节能变压器，属于国家大力

倡导发展的产品，未来发展空间广阔。但是，电网公司是主要需求方，其推广速

度存在不确定性。 

 目前，全球仅有两家企业可以量产非晶带材，另外一家是日立金属。我们判断，

随着市场规模的快速增长，两家企业将有着各自的销售区域，价格战的可能性较

小。但是，这仍存在不确定性。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2876  3896  4896  6183 营业收入 3525 3977  5336 6901 
现金 827  1558  1834  2291 营业成本 2942 3198  4280 5525 
应收账款 470  483  659  859 营业税金及附加 11 12  16 21 
其他应收款 7  25  30  37 营业费用 91 115  139 173 
预付账款 474  570  735  951 管理费用 150 175  224 283 
存货 880  943  1221  1521 财务费用 21 24  22 23 
其他流动资 217  316  417  523 资产减值损失 18 8  9 10 
非流动资产 2522  2651  2719  2779 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 131  130  130  130 投资净收益 5 3  5 7 
固定资产 1346  1628  1793  1890 营业利润 297 448  652 873 
无形资产 279  326  379  431 营业外收入 5 3  3 4 
其他非流动 766  566  419  328 营业外支出 3 2  2 2 
资产总计 5398  6547  7616  8961 利润总额 299 449  653 874 
流动负债 1400  1517  1927  2413 所得税 46 67  99 133 
短期借款 212  177  161  175 净利润 253 381  554 742 
应付账款 539  521  719  933 少数股东损益 34 54  72 87 
其他流动负 649  819  1047  1305 归属母公司净利 219 328  482 654 
非流动负债 482  1132  1237  1356 EBITDA 436 543  757 988 
长期借款 389  495  600  717 EPS（元） 0.26 0.38  0.56 0.77 
其他非流动 92  638  638  639  
负债合计 1882  2649  3165  3769 主要财务比率  
少数股东权 468  522  594  681 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 855  855  855  855 成长能力  
资本公积 1452  1452  1452  1452 营业收入 12.6% 12.8% 34.2% 29.3%
留存收益 741  1069  1550  2205 营业利润 36.3% 50.6% 45.6% 33.9%
归属母公司 3048  3375  3857  4511 归属母公司净利 28.1% 49.4% 47.1% 35.8%
负债和股东 5398  6547  7616  8961 获利能力  
    毛利率(%) 16.5% 19.6% 19.8% 19.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.2%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 7.2% 9.7% 12.5% 14.5%
经营活动现 143  334  357  495 ROIC(%) 8.4% 11.6% 14.9% 17.9%
净利润 253  381  554  742 偿债能力  
折旧摊销 118  72  84  92 资产负债率(%) 34.9% 40.5% 41.6% 42.1%
财务费用 21  24  22  23 净负债比率(%) 33.82 25.33 24.04 23.65
投资损失 -5  -3  -5  -7 流动比率 2.05 2.57  2.54 2.56 
营运资金变 -263  -142  -305  -366 速动比率 1.41 1.94  1.90 1.92 
其他经营现 19  2  8  11 营运能力  
投资活动现 -537  -192  -148  -146 总资产周转率 0.69 0.67  0.75 0.83 
资本支出 520  156  87  89 应收账款周转率 8 8  9 9 
长期投资 -0  -1  -0  0 应付账款周转率 6.19 6.03  6.90 6.69 
其他投资现 -17  -37  -61  -57 每股指标（元）  
筹资活动现 303  589  68  107 每股收益(最新摊 0.26 0.38  0.56 0.77 
短期借款 200  -35  -16  14 每股经营现金流 0.17 0.39  0.42 0.58 
长期借款 176  105  105  117 每股净资产(最新 3.57 3.95  4.51 5.28 
普通股增加 414  0  0  0 估值比率  
资本公积增 244  0  0  0 P/E 86.52 57.92  39.37 29.00 
其他筹资现 -731  520  -22  -23 P/B 6.22 5.62  4.92 4.20 
现金净增加 -95  730  276  457 EV/EBITDA 44 35  25 19 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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