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安泰科技 深证成指

公司研究 更新报告 金属、非金属/有色金属合金业 

 11 月 14 日公司发布公告，美国商务部正式对中韩金刚石锯片征收反倾销

税。其中公司控股子公司北京安泰钢研超硬材料制品有限责任公司税率为

2.82%，而其它中国企业平均税率为 21.4%，韩国企业平均税率为 16.4%。 

 公司在此次反倾销税令中受到的损失最小，仅为 2.82%。09 年预计出口美

国的产品约为 5,000 万元，造成损失 140 万元，EPS 减小 0.003 元。 

 公司所受损失之所以远低于行业其它公司，最主要有三方面的原因：（1）
产品技术含量高，具有不可替代性。前期募投项目“高品级金刚石工具产

业化项目”将于 09 年底投产，这将加大与其它公司的优势；（2）成本管理

规范，符合 WTO 规定；（3）市场销售渠道合规，采取代理商的模式经营。 

 此次美国反倾销税令的实施对公司具有利好刺激。因为此次事件势必会令

部分企业退出美国市场，而公司在美国的市场份额将会进一步提升。随着

美国房地产业的复苏，预计 2010 年公司金刚石锯片业务将出现明显增长。 

 公司未来的亮点依然在非晶带材方面。目前 1 万吨生产线的日产量稳定在

20～26 吨，后续 3 万吨生产线预计年底即可结束热试。国网有望投入专项

资金对非晶变压器进行差价补贴，此举将大大增强非晶变压器的推广力度。 

 新能源、新材料将成为中国未来产业转型的核心竞争力，公司在多个领域

都具有明显的先发优势，其中参股的宏福源科技公司是中国最大的镍氢电

池材料—贮氢合金粉供应商之一。预计 09～11 年，公司可实现 EPS 0.39、
0.70、0.99 元，维持“增持”评级。 

 
 

 2009/11/14 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3000.3 2118.1 2958.9 3932.2 4919.7

(+/-%) 15.3 -11.2 -1.4 32.9 25.1

归属母公司净利润(百万元) 148.3 115.7 173.7 307.2 439.0

(+/-%)  7.3 19.8 17.1 76.9 42.9

EPS(元) 0.34 0.26 0.39 0.70 0.99

P/E(倍) 86.6 110.9 67.6 38.2 26.7

 

股  价 2009/11/14 

RMB29.1  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 441 

流通 A 股（百万股） 293 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 8538 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.84 

TRACING P/E (X)* 76.71 

EPS（元） 0.26 

股息率（%） 0.27 
*最近四季盈利计算。 
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《在等待中爆发，非晶带材百炼成钢》 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2610 3222 3832 4666 营业收入 3000 2959 3932 4920
现金 606 1214 1281 1571 营业成本 2538 2506 3226 3965
应收账款 328 326 411 511 营业税金及附加 9 10 13 16
其他应收款 34 33 44 55 营业费用 81 78 102 128
预付账款 605 585 755 930 管理费用 92 92 118 148
存货 804 752 935 1110 财务费用 50 32 36 43
其他流动资产 233 314 405 489 资产减值损失 26 -6 10 12
非流动资产 1493 1757 1919 2043 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 107 130 110 116 投资净收益 1 2 2 2
固定资产 792 1029 1231 1389 营业利润 206 248 429 610
无形资产 156 170 187 200 营业外收入 3 7 7 6
其他非流动资产 438 429 391 338 营业外支出 4 3 3 3
资产总计 4103 4980 5750 6709 利润总额 205 252 433 613
流动负债 1424 1427 1705 2009 所得税 23 34 57 79
短期借款 399 340 353 356 净利润 183 218 376 534
应付账款 312 355 447 543 少数股东损益 34 44 69 95
其他流动负债 713 733 905 1109 归属母公司净利润 148 174 307 439
非流动负债 319 1010 1126 1248 EBITDA 336 331 522 719
长期借款 250 356 472 595 EPS（元） 0.34 0.39 0.70 0.99
其他非流动负债 69 654 654 653
负债合计 1743 2437 2831 3256 主要财务比率
少数股东权益 389 433 503 598 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 441 441 441 441 成长能力

资本公积 1054 1054 1054 1054 营业收入 15.3% -1.4% 32.9% 25.1%
留存收益 475 614 921 1360 营业利润 0.2% 20.5% 73.2% 42.1%
归属母公司股东权益 1971 2109 2416 2855 归属于母公司净利润 7.3% 17.1% 76.9% 42.9%
负债和股东权益 4103 4980 5750 6709 获利能力

毛利率(%) 15.4% 15.3% 18.0% 19.4%
现金流量表 净利率(%) 4.9% 5.9% 7.8% 8.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 7.5% 8.2% 12.7% 15.4%
经营活动现金流 302 366 187 395 ROIC(%) 9.9% 9.8% 13.8% 17.2%
净利润 183 218 376 534 偿债能力

折旧摊销 80 51 57 66 资产负债率(%) 42.5% 48.9% 49.2% 48.5%
财务费用 50 32 36 43 净负债比率(%) 37.26% 28.53% 29.16% 29.21%
投资损失 -1 -2 -2 -2 流动比率 1.83 2.26 2.25 2.32
营运资金变动 -19 65 -293 -260 速动比率 1.27 1.73 1.70 1.77
其他经营现金流 10 2 12 14 营运能力

投资活动现金流 -391 -316 -214 -188 总资产周转率 0.78 0.65 0.73 0.79
资本支出 340 275 206 157 应收账款周转率 9 8 9 9
长期投资 -52 23 -20 6 应付账款周转率 7.63 7.52 8.05 8.01
其他投资现金流 -103 -17 -28 -25 每股指标（元）

筹资活动现金流 262 558 94 83 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.39 0.70 0.99
短期借款 97 -59 14 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.83 0.42 0.90
长期借款 175 106 117 123 每股净资产(最新摊薄) 4.47 4.78 5.48 6.47
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 79.14 67.56 38.20 26.73
其他筹资现金流 -54 512 -36 -43 P/B 5.95 5.56 4.86 4.11
现金净增加额 169 608 67 290 EV/EBITDA 36 36 23 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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