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非晶带材稳步推进 

 近日我们调研安泰科技，对公司最新生产经营情况进一步了解。 

 依据公司目前各业务单元的推进状况判断，非晶带材产品仍是决定公司未

来业绩是否会超越预期的胜负关键。参考行业销售数据，以非晶带材 2.1
万元/吨（不含税），20%的净利率计算，1 万吨非晶带材将为公司贡献 2.1
亿元收入和 4200 万税后净利（对应 EPS0.05 元/股）。依据公司 10 万吨/
年远期产能规划，非晶带材业务在发展成熟期将贡献业绩 0.5 元/股，形同

公司两倍再造。 

 非晶带材业务近期在稳步推进中。目前月产量稳定在 1000 吨，预计全年

产量可达 1.5 万吨，对比 2010 全年 8000 吨销量进步明显。公司当前成品

质量已与全球唯一的在位竞争对手日立金属无太大差距，当前仍需尽力解

决的主要是成品的一致性和成材率问题（目前 70%）。 

 非晶带材的主要应用产品 — 非晶变压器是配网和农网节能改造的首选变

压器类型。但当前全球市场被日立金属独家垄断的竞争格局，使国网公司

等下游客户忌讳于技术的受制于人，而缺乏在国内大规模推广应用的动力。

随安泰科技等民族企业产品工艺进一步完善并实现规模化量产（6 万吨非

晶带材产量或是符合国网需求量要求的门槛标准），国网将具备大规模推广

非晶变压器的产业基础，潜在市场的替代开发进程将大大加速。 

 公司其它业务单元方面，公司于 2011 年初完成高速工具钢产线的扩产完

建设，产能进一步提升至 4 万吨/年，居全国第一；收购天津三英焊业后，

公司药芯焊丝产能将达到 8 万吨/年，居世界第一；烧结钕铁硼扩产 1000
吨/年，至 3000 吨/年。 

 股权激励进展方面，公司 2010 年业绩符合股权激励的行权条件，第一期

450 万股即将进入行权期。我们判断第二期行权条件 — 2011 年净资产收

益率不低于 10%也将顺利实现。 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.40/0.57/0.77 元，对应

2011-2013 年 56.0/39.0/28.8 倍市盈率水平。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 3977.3 5336.3 6900.8

(+/-%) 12.6 12.8 34.2 29.3

归属母公司净利润(百万元) 219.2 338.8  485.9 658.6 

(+/-%)  28.1 54.5 43.4 35.5

EPS(元) 0.26 0.40  0.57 0.77 

P/E(倍) 88.63 56.00  39.04 28.80 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营状况回顾 

公司 2010 年的收入和毛利结构显示，超硬及难熔材料贡献了 42%的收入和 52%的毛

利。功能材料和精细金属制品占据了其余的 39%和 41%。 

图 1： 2010 收入结构 图 2： 2010 毛利结构 

  
资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司收入和利润在过去 6 年中保持了较为平稳的增长。 

图 3： 营业收入及同比 图 4： 营业利润及同比 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

2010 年毛利率同比有较大幅度提升。 

图 5： 毛利率、费用率和净资产收益率 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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表格 1：公司目前和未来产能 

产能  目前 规划 2010 收入占比 备注 

非晶带材 万吨/年 2.5 10  国内唯一/世界第二

烧结钕铁硼 吨/年 2000 3000-5000 14% 三家拥有专利的上市公司之一

高速工具钢 万吨/年 1.5 4 23% 国内产能最大

金刚石工具 万件/年 560 820 9% 产能居国内前列

药芯焊丝 万吨/年 3 万吨 8 万吨 16% 国内产能最大

资料来源：华泰联合证券研究所 
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表格 2：安泰科技历年投资项目 

 类别 项目 时间 金额(万)  

功
能
材
料 

非晶带材 高性能纳米晶超薄带及制品产业化项目 2010/12 19787 非募集资金 

 年产 4 万吨非晶带材及制品项目 2006/11 18340 增发新股 

 高精度纳米晶带材及制品项目 2002/03 8874 新股发行 

 出资重组上海至高非晶金属有限公司 2001/12 908 新股发行 

 非晶带材项目 2000/05 4117 新股发行 

 非晶配电变压器及元器件项目 2000/05 6726 新股发行 

稀土永磁 控股海美格磁石技术公司及增加营运资金项目 2003/07 1541 募资改投 

 高性能粘结稀土永磁体项目 2000/05 5792 新股发行 

 高性能烧结稀土永磁体项目 2000/05 2887 新股发行 

 驱动器用稀土永磁材料组件产业化开发项目 2000/05 5472 新股发行 

      

超
硬
及
难
熔
合
金 

金刚石工具 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 2006/11 11246 增发新股 

 高品级人工合成金刚石及其新型粉末触媒材料项目 2000/05 5412 新股发行 

 高性能人工合成金刚石锯片基体项目 2000/05 5893 新股发行 

高速工具钢 大型热等静压建设专项调整方案 2010/12 1067 非募集资金 

 受让河冶科技股份有限公司股份及增资 2006/10 3600 非募集资金 

 控股子公司增加对石家庄河冶工模具有限公司的投资 2005/07 -- 非募集资金 

 增资控股河北冶金科技股份有限公司 2003/07 6000 非募集资金 

难熔材料 LED 半导体配套难熔材料制品产业化项目 2010/12 35224 非募集资金 

 高性能难熔材料及制品项目 2006/11 10404 增发新股 

 实施高性能难熔材料及制品产业化项目 2006/03 -- 非募集资金 

 合资设立“赣州江钨友泰新材料有限公司” 2006/11 1468 非募集资金 

 增资北京安泰钢研超硬材料制品有限公司项目 2003/07 -- 募资改投 

      

精
细
金
属
制
品 

焊料 受让三英焊业股权并增资 2011/04 10750 非募集资金 

 高性能特种焊接材料产业化项目 2010/12 20260 非募集资金 

 药芯焊丝和包芯线项目 2000/05 6986 新股发行 

粉末冶金 高端粉末冶金制品产业化项目 2010/12 10292 非募集资金 

 金属雾化制粉项目 2002/08 4070 募资改投 

 金属注射成形项目 2001/08 4774 新股发行 

特种合金 特种合金精密带钢生产线项目 2009/09 12885 可转换债券 

 特种母合金中心项目 2002/07 3703 新股发行 

      

生物医学 

材料 

生物医学材料 金属多孔材料和过滤装置项目 2000/05 5530 新股发行 

 高性能齿科和介入性治疗材料及器件生产线项目 2000/05 5667 新股发行 

光
伏 

薄膜电池 与德国 Odersun AG 公司拟投资设立“安泰阳光有限公司” 2009/10 -- 非募集资金 

 投资德国 Odersun AG 公司 2006/10 -- 非募集资金 

 研发新型薄膜太阳能电池 2005/10 -- 非募集资金 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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风险提示 

 公司非晶带材产品主要应用于非晶变压器。非晶变压器属于节能变压器，是国家

大力倡导发展的产品，潜在市场空间广阔。但是，电网公司作为主要的需求方，

其推广速度存在不确定性。 

 目前，全球仅日立金属与安泰科技两家企业具备非晶带材产品的量产能力，随全

球市场总体规模的快速增长，我们判断两家企业将差异化划分出各自的销售区

域，价格战的可能性较小。但是未来市场是否会出现更多新进入者冲击，产品售

价会否坚挺仍存在不确定性。 
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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 4079  5027  6377  4079 营业收入 3525 3977  5336 6901 
现金 1856  2040  2598  1856 营业成本 2942 3188  4280 5525 
应收账款 373  585  746  373 营业税金及附 11 12  16 21 
其他应收款 25  30  37  25 营业费用 91 115  139 173 
预付账款 568  735  951  568 管理费用 150 175  224 283 
存货 940  1221  1521  940 财务费用 21 21  17 19 
其他流动资产 316  417  523  316 资产减值损失 18 8  9 10 
非流动资产 2650  2717  2776  2650 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 130  130  130  130 投资净收益 5 3  5 7 
固定资产 1628  1793  1890  1628 营业利润 297 460  656 877 
无形资产 325  376  428  325 营业外收入 5 6  5 5 
其他非流动资 566  419  328  566 营业外支出 3 2  2 2 
资产总计 6729  7744  9152  6729 利润总额 299 464  658 880 
流动负债 1691  2046  2592  1691 所得税 46 70  100 133 
短期借款 177  161  175  177 净利润 253 394  558 747 
应付账款 520  719  933  520 少数股东损益 34 56  72 88 
其他流动负债 994  1165  1484  994 归属母公司净 219 339  486 659 
非流动负债 1127  1230  1345  1127 EBITDA 436 555  758 989 
长期借款 489  592  706  489 EPS（元） 0.26 0.40  0.57 0.77 
其他非流动负 638  638  639  638  
负债合计 2818  3275  3937  2818 主要财务比率  
少数股东权益 524  596  684  524 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 1080  1566  2224  1080 营业利润 36.3% 54.9% 42.5% 33.7%
归属母公司股 3387  3873  4531  3387 归属母公司净 28.1% 54.5% 43.4% 35.5%
负债和股东权 6729  7744  9152  6729 获利能力  
    毛利率(%) 16.5% 19.8% 19.8% 19.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.2% 0.0% 0.0% 6.2%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 7.2% 10.0% 12.5% 14.5%
经营活动现金 143  634  262  596 ROIC(%) 8.4% 12.9% 15.7% 19.3%
净利润 253  394  558  747 偿债能力  
折旧摊销 118  73  84  93 资产负债率(%) 34.9% 41.9% 42.3% 43.0%
财务费用 21  21  17  19 净负债比率(%) 33.82% 23.63 22.99 22.37
投资损失 -5  -3  -5  -7 流动比率 2.05 2.41  2.46 2.46 
营运资金变动 -263  154  -404  -266 速动比率 1.41 1.85  1.85 1.86 
其他经营现金 19  -6  12  10 营运能力  
投资活动现金 -537  -192  -148  -146 总资产周转率 0.69 0.66  0.74 0.82 
资本支出 520  156  87  89 应收账款周转 8 9  11 10 
长期投资 -0  -1  -0  0 应付账款周转 6.19 6.02  6.91 6.69 
其他投资现金 -17  -37  -61  -57 每股指标（元）  
筹资活动现金 303  586  70  109 每股收益 (最新 0.26 0.40  0.57 0.77 
短期借款 200  -35  -16  14 每股经营现金 0.17 0.74  0.31 0.70 
长期借款 176  100  103  114 每股净资产 (最 3.57 3.96  4.53 5.30 
普通股增加 414  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 244  0  0  0 P/E 86.52 56.00  39.04 28.80 
其他筹资现金 -731  522  -18  -19 P/B 6.22 5.60  4.90 4.19 
现金净增加额 -95  1029  184  559 EV/EBITDA 44 34  25 19 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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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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