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6－12 个月目标价： 33.00 元 

当前股价： 22.35 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2989.79 

总股本(百万) 441 

流通股本(百万) 293 

流通市值(亿) 65 

EPS（TTM） 0.33 

每股净资产（元） 5.35 

资产负债率 42.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

安泰科技 -7.57 -15.82 46.40 

上证综合指数 -8.42 6.88 39.77 
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《安泰科技-可转债的发行有利于公司先进

技术产业化进程》2009-8-11 
《安泰科技-非晶带材产品已合格，试生产

指日可待》2009-7-21 
《安泰科技-业绩略低于预期，明年迎来业

绩爆发》2009-3-2 
 

安泰科技 000969 强烈推荐

非晶带材项目预计 10 月正式投产 

     可转债的成功发行将有效改善公司财务结构，有利于新项目建设进程加速。 

投资要点： 

 公司年产 4 万吨非晶带材及制品项目首期 1 万吨生产线预计 9 月底完
成热试，10 月转入生产；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，预计2009年底或2010
年初投入生产，基本符合我们预期。 

 公司是我国规模最大、技术最强的新材料、新工艺研究生产基地之一，
核心业务涉及五大领域（超硬及难熔材料、金属功能材料、精细金属
制品、生物医用材料、先进制造技术及工程），产品市场占有率 10%-40%，
主要应用于航空航天、信息通讯、电力电子、冶金、机械、石油化工、
能源交通、生物医药、环境保护等行业，技术产业化规模化进程对公
司发展尤为重要。 

 ８月２７日，国家电网与世界银行在北京签署了电网ＣＤＭ项目意向
书，标志着双方在电网节能减排方面的合作进入新阶段。此次双方达
成的ＣＤＭ项目是通过安装高效变压器替代高耗能配电变压器，从而
实现节能减排，产生的二氧化碳减排量将由世界银行购买。该项目涉
及国家电网公司系统２６个网省公司，计划逐批更换高耗能配电变压
器１６．６万台，预计到２０１２年最大可减排二氧化碳７５万吨。
至 2010 年，如果 30%的配电变压器改用非晶材料，我国对非晶合金带
材的需求量将高达 20 万吨以上，日立金属供给中国的 2-2.5 万吨，市
场前景完全不用担心。 

 本次发行的可转债初始转股价是 22.30 元/股，显示了公司对未来前景
的乐观，募集资金有利于公司先进技术产业化进程。 

 给予公司强烈推荐的投资评级。随着公司非晶项目、稀土永磁功能材
料、药芯焊接材料项目产业化进程加速，我们预测 09-11 年 EPS 为 0.38
元、1.10 元、1.39 元，净利润复合增长率超过 30%，作为拥有先进技
术、行业前景明朗公司，我们给予 10 年 30-35 倍市盈率，未来 6-12
月的目标价格为 33.00 元-38.5 元。 

风险提示： 

传统业务复苏及非晶带材项目生产情况需进一步跟踪。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3000 2604 3790 4609
同比(%) 15% -13% 46% 22%
归属母公司净利润(百万元) 148 166  485 614 
同比(%) 7% 12% 192% 27%
毛利率(%) 15.4% 15.5% 22.4% 22.8%
ROE(%) 7.5% 7.9% 19.0% 20.2%
每股收益(元) 0.34 0.38  1.10 1.39 
P/E 66.52 59.36  20.32 16.06 
P/B 5.00 4.69  3.87 3.24 
EV/EBITDA 30 40  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 

图表 1 未来三年公司分业务收入预测 

（单位：万元） 2008 2009E 2010E 2011E

新材料及制品(行业)       214066.11 168536.70  195619.19  227795.63 

贸易(行业)               67139.42 60425.48  63446.75  69791.43 

工程技术(行业)           16119.02 20954.73  22002.46  24202.71 

超硬及难熔材料制品(产品) 119194.43 77476.38  85224.02  93746.42 

功能材料制品(产品)       38113.61 34302.25  39447.59  45364.72 

精细金属及生物医学(产品) 56758.07 56758.07  70947.59  88684.48 

非晶带材(产品)  8100.00  94500.00  135000.00 

合计 297324.55 258016.90  375568.41  456789.76 

资料来源：中投证券研究所 

给予公司强烈推荐的投资评级。随着公司非晶项目、药芯项目产业化进程加速，
我们预测 09-11 年 EPS 为 0.38 元、1.10 元、1.39 元，净利润复合增长率超过 30%，
作为拥有先进技术、行业前景明朗公司，我们给予 10 年 30-35 倍市盈率，未来 6-12
月的目标价格为 33.00 元-38.5 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 2610 2877  3608 4488 营业收入 3000  2604  3790 4609 
  现金 606 1141  1225 1602 营业成本 2538  2201  2941 3559 
  应收账款 328 284  414 503 营业税金及附加 9  9  12 15 
  其它应收款 34 30  43 53 营业费用 81  66  91 106 
  预付账款 605 513  693 834 管理费用 92  91  114 136 
  存货 804 705  937 1137 财务费用 50  18  15 16 
  其他 233 203  295 359 资产减值损失 26  22  24 23 
非流动资产 1493 1446  1596 1651 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 107 107  107 107 投资净收益 1  2  2 2 
  固定资产 792 956  1113 1214 营业利润 206  198  594 757 
  无形资产 156 162  166 171 营业外收入 3  8  6 7 
  其他 438 221  210 160 营业外支出 4  3  3 3 
资产总计 4103 4322  5203 6139 利润总额 205  204  597 761 
流动负债 1424 1390  1651 1916 所得税 23  27  73 97 
  短期借款 399 419  409 414 净利润 183  176  524 664 
  应付账款 312 312  389 488 少数股东损益 34  10  39 49 
  其他 713 658  853 1013 归属母公司净利润 148  166  485 614 
非流动负债 319 431  567 690 EBITDA 336  258  659 829 
  长期借款 250 354  494 615 EPS（元） 0.34  0.38  1.10 1.39 
  其他 69 77  73 75    
负债合计 1743 1821  2218 2606 主要财务比率   

 少数股东权益 389 399  438 488 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 441 441  441 441 成长能力   
  资本公积 1054 1054  1054 1054 营业收入 15.3 -13.2 45.6 21.6
  留存收益 475 606  1052 1550 营业利润 0.2% -3.7% 200.1 27.4
归属母公司股东权益 1971 2102  2547 3046 归属于母公司净利润 7.3% 12.1 192.1 26.6
负债和股东权益 4103 4322  5203 6139 获利能力   
    毛利率 15.4 15.5 22.4 22.8
现金流量表    净利率 4.9% 6.4% 12.8 13.3
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 7.5% 7.9% 19.0 20.2
经营活动现金流 302 454  220 492 ROIC 9.9% 9.3% 21.0 23.7
  净利润 183 176  524 664 偿债能力   
  折旧摊销 80 41  50 56 资产负债率 42.5 42.1 42.6 42.4
  财务费用 50 18  15 16 净负债比率 37.26 42.46 40.71 39.51
  投资损失 -1 -2  -2 -2 流动比率 1.83  2.07  2.18 2.34 
营运资金变动 -19 233  -402 -259 速动比率 1.25  1.55  1.60 1.73 
  其它 10 -13  35 18 营运能力   
投资活动现金流 -391 11  -211 -110 总资产周转率 0.78  0.62  0.80 0.81 
  资本支出 340 0  200 100 应收账款周转率 9  8  10 9 
  长期投资 -52 0  0 0 应付账款周转率 7.63  7.05  8.38 8.11 
  其他 -103 11  -11 -10 每股指标（元）   
筹资活动现金流 262 71  75 -4 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.38  1.10 1.39 
  短期借款 97 20  -10 5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68  1.03  0.50 1.11 
  长期借款 175 104  140 122 每股净资产(最新摊薄) 4.47  4.76  5.77 6.90 
  普通股增加 40 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 3 0  0 0 P/E 66.52  59.36  20.32 16.06 
  其他 -54 -53  -55 -131 P/B 5.00  4.69  3.87 3.24 
现金净增加额 169 536  84 377 EV/EBITDA 30  40  15 12 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、宏图高科、南天信息 
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