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我们于 4 月 16 参加了安泰科技（000969）公司股东及投资者

交流座谈会，与公司董秘等高管就公司目前非晶带材生产情况、上

下游产业链以及未来的发展状况进行了深入的交流。并实地参观了

公司部分生产车间。 

投资要点 

※非晶带材技术引领 

公司目前已正式投产的 3 万吨非晶带材生产线的成材率约为

70%，基本达到预期。我们认为随着生产线的稳定运行及工艺的进

一步优化，非晶带材的成材率将进一步提升。公司已经与合作伙伴

进行了约 400-500 台配电变压器的挂网试用，目前运行稳定，这为

进一步拓展市场打下了良好的基础。考虑到另外 3 万吨于 4 月份正

式投产，预计公司 2010 年将生产非晶带材 2 万吨左右。公司作为

全球仅有的 2 家生产非晶带材生产厂家之一，其技术进入壁垒及竞

争力是毋容置疑，非晶带材将成为公司未来核心业务。 

※非晶带材前景广阔 做大做强 
公司目前又规划了 6 万吨的非晶带材产能计划，预计上半年 3

万吨投产运行稳定后公司将正式开始启动建设，按照建设周期将于

2012 年形成产能。基于非晶变压器节能效果优于传统变压器，未来

市场空间较大。此外非晶带材还能应用于电机、风电机太阳能逆变

器等领域，可拓展的市场远不至非晶变压器。尤为重要的是，考虑

到公司与国家电网的良好合作关系，我们看好公司非晶带材在国家

电网应用的广阔前景，公司成长性值得预期。 

※公司传统业务恢复性增长明显 
由于经济危机的影响，09 年公司的主要产品均出现了不同程度

的影响，随着高速工具钢产能的释放，以及金刚石锯片需求的转暖，

预计公司传统业务有望在 2010 年增长 20%-30%。2010 年公司传统

业务增长主要是恢复性增长及募集资金投资投产带动增长。  

※薄膜太阳能项目有望在 2010 年下半年开工 
公司薄膜太阳能项目经过前期的积极准备，有望在 2010 年下

半年达到启动条件。而且公司目前也有一条年产 100 吨的磷酸亚铁

锂锂离子正极材料生产线，远期规划是年产 300-500 吨/年。我们认

为此两项业务，短期内难以贡献业绩，但有利于公司未来长远发展。 

※盈利预测及投资建议 

       

有色金属行业分析师：邓新荣 

TEL：（8610）68584820    

E-mail:dengxinrong@foundersc.com 

联系人：傅敏 

TEL：（86731）85832274 

E-mail:fumin@foundersc.com 

历史表现 

 

市场数据  

  本月  近三月  近六月 

涨跌幅(%) 10.62 10.46 21.36 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
18.27 24.03 28.92 

日期：2010 年 4 月 19 日 

股票数据 

总股本（万股） 44128.05 

流通股（万股） 29857.58 

第一大股东 
中国钢研科技 

集团有限公司 

盈利预测 

 09A 10E 11E 

每股收益（元） 0.388 0.695 1.021 

每股净资产(元) 5.12 5.82 6.84 

净利润（亿元） 1.71  3.07  4.51  

市盈率 78.1  43.6  29.7  

注：未考虑增发摊薄的情况 
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经过我们的测算，综合考虑公司 2010-2011 年每股收益分别为

0.70、1.07 元，我们认为随着非晶带材技术成熟，下游市场需求潜

力大，而且作为新能源、新材料、新技术企业，公司估值应该享有

一定的风险溢价。综合考虑，给予公司“买入”的投资评级。  
盈利预测及市场重要数据 2009 2010E 2011E 2012E

主营收入(亿元) 31 44 52 63 

(+/-%) 4% 40% 19% 20% 

净利润(亿元) 1.71  3.07  4.51  6.24  

(+/-%) 15% 79% 47% 38% 

每股收益（元） 0.388  0.695  1.021  1.414  

市盈率（P/E） 78.1  43.6  29.7  21.4  

市净率（P/B） 5.9  5.5  5.1  4.5  

EV/EBITDA 45.8  28.7  20.2  15.7  

息率（%） 0.6% 1.1% 1.7% 2.3% 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 注：收盘价为 2010 年 4 月 19 日 

※投资风险 
虽然非晶变压器的节能效果显著，但仍需国家政策的推动，国

家能否近期推出相关政策，存不确定性；公司非晶带材生产线运行

稳定性及成材率等仍存在一定的不确定性。 

图表 1：公司财务预测表 
利润表（亿元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 31.3  43.8  52.2  62.6  

主营业务成本、税金 27.1  37.0  42.7  50.3  

主营业务利润 4.2  6.8  9.4  12.3  

其他业务利润 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

营业费用 0.7  1.1  1.3  1.6  

管理费用 1.0  1.4  1.6  1.9  

财务费用 0.3  0.4  0.7  0.8  

营业利润 2.2  3.9  5.7  7.9  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业外收支 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 2.2  3.9  5.7  7.9  

减:所得税 0.3  0.6  0.9  1.2  

减:少数股东损益 0.1  0.2  0.4  0.5  

净利润 1.7  3.1  4.5  6.2  

 

资产负债表（亿元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 9.2  10.0  10.0  10.0  

应收帐款净额 11.8  15.6  18.6  22.1  

存货净额 8.0  10.8  12.3  13.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  
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流动资产合计 29.0  36.4  40.9  45.3  

固定资产净额 15.7  18.9  21.8  24.6  

无形资产 2.1  2.0  2.0  1.9  

长期投资及其他 1.8  1.8  1.8  1.8  

资产总计 48.6  59.1  66.5  73.6  

短期借款 0.5  6.6  8.9  8.0  

应付帐款 9.2  9.8  11.2  13.2  

其他流动负债 3.3  4.6  4.8  6.7  

流动负债合计 12.9  21.0  24.9  27.9  

长期借款 8.0  8.5  9.0  9.5  

其他长期负债 0.6  0.6  0.6  0.6  

长期负债合计 8.6  9.1  9.6  10.1  

负债合计 21.6  30.1  34.5  38.0  

少数股东权益 4.4  4.9  5.6  6.1  

股东权益 22.6  24.1  26.4  29.5  

负债和股东权益总计 48.6  59.1  66.5  73.6  

 

现金流量表（亿元） 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动产生的现金流         

净利润 1.8  3.1  4.5  6.2  

少数股东权益 0.1  0.5  0.7  0.5  

折旧及摊销 0.9  1.3  1.8  2.2  

坏帐准备 0.0  0.0  0.0  0.0  

应收帐款的减少/(增加) 0.1  (3.8) (3.0) (3.5) 

存货的减少/(增加) 0.2  (2.8) (1.6) (0.9) 

待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他长期资产的减少/(增加) 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付帐款的增加/(减少) 1.1  0.6  1.4  2.0  

预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他流动负债的增加/(减少) 0.3  1.3  0.2  1.9  

其他长期负债的增加/(减少) 0.0  (0.1) 0.0  0.0  

其它 (0.0) 0.1  0.0  0.0  

经营活动产生的现金流净额 4.5  0.2  4.2  8.4  

投资活动产生的现金流     

收回投资与投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

资本投资 4.3  4.5  4.7  4.9  

其它 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资活动产生的现金流净额 (4.3) (4.5) (4.7) (4.9) 

筹资活动产生的现金流     

股权融资 0.5  0.0  0.0  0.0  

支付股利 0.8  1.5  2.3  3.1  

银行贷款的净增加 (3.9) 6.7  2.8  (0.4) 

其它 (7.3) 0.0  0.0  0.0  
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筹资活动产生的现金流净额 3.1  5.1  0.5  (3.5) 

现金的净流入/（净流出） 3.2  0.8  (0.0) 0.0  

现金期初余额 6.0  9.2  10.0  10.0  

现金期末余额 9.2  10.0  10.0  10.0  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%-20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%-10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 
特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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