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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

新材料产业化项目储备充足，重点谋求整合资源做大规模 

——安泰科技(000969)公司点评 

核心观点 股价走势图 

业绩略低于预期。2010年公司实现营业收入35.25亿元，同比增长

12.57%；营业利润2.97亿元，同比增长36.26%；实现归属母公司所有者

净利润2.19亿元，同比增长28.09%，全面摊薄每股收益0.26元，业绩略

低于预期；分配预案为每10股派现1.20元（含税）。 

各项材料主业快速增长，盈利能力大幅提升。公司战略目标是成为“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”，重点布

局于“清洁能源材料、超硬材料及特种材料”三大业务板块。报告期超硬

及难熔材料制品（金刚石锯片、高速工具钢等）、精细金属制品（药芯

焊丝、粉末冶金等）、功能材料制品（非晶带材、稀土永磁等）营收分

别同比增长30.61%、20.27%、35.07%至13.75亿元、6.80亿元、5.96亿元，

三大业务合计占公司营收75.18%；并且，在以上三大业务产销规模的扩

张下，各自毛利率也分别同比提升了3.36、0.32、2.47个百分点，使得

公司综合毛利率同比大幅提升了2.71个百分点至16.53%。 

新材料产业化项目储备充足，未来重点谋求释放产能做大规模。报告期

公司投扩建了非晶超薄带材、高速工具钢、高档聚晶金刚石、钕铁硼永

磁等多个新材料产业化项目；此外，公司计划年内新开工投建“LED配

套难熔材料、特种焊接材料、纳米晶超薄带及高端粉末冶金制品”等先

进金属材料产业化项目。以上多个新材料产业化项目，重点瞄准我国扶

持发展的节能环保、高端装备、新能源及新能源汽车等战略新兴产业的

关键基础材料这一潜在巨大市场。公司未来将重点采取整合内外部资

源，横向扩张（如引入战略合作伙伴、OEM生产外包）以谋求释放新材

料项目、做大产销规模，以此将技术优势转化为产销规模价值；而随着

上述新材料产业化项目的陆续投扩产，公司业绩也有望进入阶梯式的持

续成长期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 85487.37 

流通A股(万股) 85370.40 

52周内股价区间(元) 12.95-35.8 

总市值(亿元) 189.70 

总资产(亿元) 53.98 

每股净资产(元) 3.57 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-安泰科

技(000969):业绩基本符合预期，技术垄断

与市场广阔蕴藏价值》    2010-10-27 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-安泰科

技(000969):非晶带材正逐步放量，新材料

将多点开花》    2010-08-04 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 3525  4108  5160  6754  

同比增速(%) 12.57% 16.54% 25.62% 30.89% 

净利润(百万) 219  341  502  716  

同比增速(%) 28.09% 55.31% 47.51% 42.60% 

EPS(元) 0.26  0.40  0.59  0.84  

P/E 87  56  38  26  
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维持对公司”推荐_A”的投资评级。我们预计公司2011-2013年营业收入、净利润的

年均复合增速分别为28.23%、45.04%，对应每股收益分别为0.40元、0.59元、0.84元，动

态市盈率分别为56X、38X、26X；考虑到公司储备的多个新材料新能源产业化项目，未来

在我国战略新兴产业大力扶持与快速发展带动下，公司业绩增长很可能超预期，维持“推

荐_A”投资评级；另外，大股东中钢研与有色金属研究院间的联合重组事件进展一旦明朗，

或将提供另一投资催化剂。提示新材料项目产销进度及盈利能力可能不及预期之风险。 

 

图表 1：安泰科技（000969）盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券研究所 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 300,032 313,096 352,467 410,750 515,984 675,372

YOY% 15.31% 4.35% 12.57% 16.54% 25.62% 30.89%

减：营业成本 253,784 269,812 294,206 332,050 409,072 530,640

毛利率 15.41% 13.82% 16.53% 19.16% 20.72% 21.43%

营业税金及附加 944 954 1,064 1,232 1,548 2,026

　　  销售费用 8,052 7,318 9,066 10,036 11,599 14,423

　　　管理费用 9,170 10,278 14,979 16,583 19,790 23,831

　　　财务费用 5,003 2,518 2,051 2,987 5,441 8,546

期间费用率（%） 7.41% 6.42% 7.40% 7.21% 7.14% 6.93%

    资产减值损失 2,619 628 1,836 2,000 1,500 1,500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 120 232 464 0 0 0

二、营业利润 20,578 21,820 29,731 45,861 67,034 94,406

YOY% 0.18% 6.03% 36.26% 54.25% 46.17% 40.83%

　加：营业外收入 310 147 462 500 500 500

　减：营业外支出 363 121 276 350 400 450

三、利润总额 20,526 21,846 29,917 46,011 67,134 94,456

　减：所得税 2,262 3,367 4,600 6,994 10,406 14,593

四、净利润 18,264 18,479 25,316 39,017 56,728 79,863

归属于母公司的净利润 14,826 17,117 21,924 34,051 50,229 71,629

YOY(%) 7.30% 15.45% 28.09% 55.31% 47.51% 42.60%

少数股东损益 3,439 1,363 3,392 4,966 6,499 8,234

净利率（%） 6.09% 5.90% 7.18% 9.50% 10.99% 11.82%

总股本（万股） 85,487 85,487 85,487 85,487 85,487 85,487

五、每股收益(元） 0.17 0.20 0.26 0.40 0.59 0.84
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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