
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    

增持

当前价格 16.81 元

目标价格 20.00 元

目标期限 6 个月

 

电力设备与新能源行业分析师: 

王海生（执业证书编号：S0930210070003） 

021-22169165 

haisheng.wang@ebscn.com 

袁  瑶(执业证书编号：S0930210070004) 

021-22169112 

yuanyao@ebscn.com 
市场数据 

总股本(百万股) 855
总市值(百万元) 20,611
流通比例(%) 69.95%
12 个月最高/最低（元） 3623.10/2599.00
近 3 月日均成交量（百
万股） 1,971.67

主要股东 中国钢研科技集
团有限公司

 
股价表现(12 个月) 

-40%

-15%

10%

35%

60%

08-
09

09-
09

11-
09

12-
09

02-
10

03-
10

05-
10

07-
10

安泰科技 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 3.63 -4.25 45.86 
绝对收益 18.75 -9.14 23.97 

 
相关报告： 

光大证券-20100325-安泰科技-三万吨如期投
产，多年承诺终兑现 

·················································· 2010-03-25 
光大证券-20100315-安泰科技年报点评-业绩
完成底部反转，即将进入快行轨道 

·················································· 2010-03-16 
20091106-安泰科技调研简报-节能及新能源
产业链顶端的明珠 

···················································2009-11-06 
 

股
票
研
究
报
告

公
司
研
究
动
态 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2010-08-03 

金属非金属 

安泰科技 000969.SZ 

传统业务高速增长，非晶带材期

待爆发 

◇ 公司半年报点评 

◆半年报业绩符合预期：非晶带材业务完成磨合，其他金属材料业务高
速增长 

我们认为，公司 2010 年半年报符合预期，按照我们的盈利预测，公司 10 年市

盈率 40 倍，考虑公司 2010-2012 年净利润复合增速 60%，给予“增持”评级。 
2010 年上半年，公司非晶带材 4 万吨产能如期投产，贡献 4000 吨产量；其他

先进金属材料业务实现 50%增长。我们预计下半年非晶带材业务将度过磨合期，实

现全年 14000 吨的产量，其他先进金属材料业务将延续上半年的高增长。 

◆非晶带材业务将成业绩增长主要动力 

我们认为 2010 年公司非晶带材产量将不会低于预期。1）市场空间巨大，

2011-2013 年非晶带材市场空间超 70 万吨，复合增长 51%；2）公司兼具技术壁垒

和品牌优势，充分受益非晶带材需求的膨胀；3）2010 年下半年，达产率提高与积

极推广双管齐下将实现 14000 吨的生产目标。 
我们认为，2010 年公司非晶带材生产将达到预期，未来三年贡献收入 3.36 亿

元、8.64 亿元、16.25 亿元，为公司贡献净利润 0.84 亿、2.39 亿和 4.8 亿元，折合

EPS 0.08 元、0.24 元和 0.48 元。 

◆其他先进金属材料业务保证公司的高增长 

公司目前集中发展六大业务领域，除非晶带材业务外，还有其他金属材料业务

保证了公司高增长。1）高速工具钢业务：公司规模全球前三，国家对超精密设备的

支持为公司带来超 60%的增长。2）金刚石工具业务：受益出口回暖及出口税率优势，

今年收入增长超 50%。3）焊接材料业务：结构调整，向核电、石化用特种焊材领域

进军，未来高增长可期。 

◆新能源或成未来增长新动力 

公司参股的德国 Odersun 公司薄膜太阳能电池产品获得 IEC 认证，SUN2 生产

线于 2010 年 6 月正式投产，目前正大力开拓 BIPV 市场；当符合要求的转换效率以

后，双方将在中国合资办厂，太阳能薄膜电池业务或成公司增长新动力。 

◆盈利预测 

我们预测，公司 2010-2012 年净利润分别为 3.59 亿、4.82 亿和 7.24 亿元，折

合 EPS 0.42 元、0.56 元和 0.85 元，对应 2010-2012 年估值水平 40、30 和 20 倍。

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 3,000 3,131 4,081 5,680 7,691 

营业收入增长率 15.31% 4.35% 30.33% 39.20% 35.39% 

净利润（百万元） 148 171 359 482 724 

净利润增长率 7.30% 15.45% 109.77% 34.19% 50.25% 

EPS（元） 0.17 0.20 0.42 0.56 0.85 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
7.52% 7.57% 10.90% 13.40% 17.77% 

P/E 97 84 40 30 20 

P/B 7 6 4 4 4 
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传统业务实现高增长，非晶带材将助更上一层楼 

1、2010 年上半年业绩回顾 

1.1 2010 年上半年净利润增长 51.05%，符合预期 

公司 2010 年上半年营业收入 15.97 亿元，同比增长 36.52%，实现主营
业务利润 1.13 亿，同比增长 70.54%，实现归属母公司净利润 0.85 亿，
同比增长 51.05%，每股收益 0.1 元，业绩基本符合我们的预期。 

1.2 非晶带材业务完成磨合，其他金属材料业务高速增长 

公司年产 4 万吨非晶带材生产线于 2010 年 4 月 20 日全部完成热试并正
式转产，报告期内，非晶带材实现生产 4000 吨。其他金属材料业务高速
增长，主要产品包括：1）金刚石工具，报告期内实现收入 1.25 亿元，
同比增长 63.43%；2）高速工具钢，报告期内实现收入 3.63 亿元，同比
增长 71.79%。 

图表 1：公司主要分业务情况 

营业种类 2010 年 H 2009 年 H  同比 

非晶带材（吨） 4000 N.A. - 

超硬及难熔材料制品（亿元） 6.03 3.52 71.1% 

精细金属制品（亿元） 2.73 2.38 14.6% 

功能材料制品（亿元） 2.41 1.5 61.0% 

生物医学材料（亿元） 0.11 0.11 0 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 

1.3 2010 年上半年毛利率水平提升 

公司净利润增速超过营业收入增速，主要原因是 2010 年上半年毛利率水
平的提高，2010 年上半年毛利率 16%，较 09 年 13.8%有一定提高，我
们认为，公司毛利率提升主要由于非晶带材业务收入占比的上升，目前
非晶带材的毛利率为 30%左右，远高于公司其他产品 15%左右的毛利率
水平。随着非晶带材的放量开始，非晶带材业务的收入占比将持续上升，
我们预计 2010 年全年，公司毛利率将会达到 17%。 

图表 2：单季度毛利率变动情况 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

2、非晶带材业务将成业绩增长主要动力 

2.1 非晶带材市场空间巨大，启动在即 

2011-2013年非晶带材市场空间超70万吨，复合增长51% 

我国非晶带材市场可分为新建部分和改造部分，我们通过拆分计算来预
测非晶带材的市场空间 

新建部分：新建部分市场容量主要包括非晶变压器市场和非晶电机市场。
1）非晶变压器：2011 年-2013 年，我们按照 15%，20%，25%的非晶
变压器占比进行预测，得出年非晶变压器需求量分别为 5570 万 KVA，
7650 万 KVA，9849 万 KVA。2）非晶电机：由于目前非晶电机技术还
未成熟，我们预计 2011 年将是小批量推广阶段，随着非晶电机技术的完
善，我们预计 2011-2013 年，非晶电机的占比为 1%，3%，6%，年需
求量为 206 万 KVA，650 万 KVA，1365 万 KVA。未来若高效电机占比
达到 50%，我们预计非晶电机的占比将达到 25%，空间巨大。 

改造部分：目前有 16.6 万台高耗能配电变压器等待改造，我们预计到
2013 年将改造完毕，按照 315KVA/台计算，未来三年改造需求为 1200
万 KVA，1450 万 KVA，1680 万 KVA。由于目前高效电机在电机中的占
比不到 10%，所以电机改造的需求我们暂且不计。 

结合上述两部分，我们预计 2011-2013 年我国非晶带材需求量为 16 万
吨，23 万吨，31 万吨，复合增速为 51%。 

若考虑到全球市场，低碳与环保是未来全世界的主题，我们认为
2011-2013 年非晶带材的需求量将远超 70 万吨 

图表 3：未来非晶带材需求预测 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 4：非晶带材需求计算过程 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

非晶单位耗材量（吨/万 KVA） 26 26 26 26 26 26

新增需求             

配电变压器年需求量（万 KVA） 34,500 37,950 36,053 37,134 38,248 39,396

非晶变压器比例 3% 6% 10% 15% 20% 25%
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非晶变压器年需求量（万 KVA） 1,101 2,277 3,605 5,570 7,650 9,849

电机产量（万 KVA） 19,825 18,710 19,646 20,628 21,659 22,742

非晶高效电机比例       1% 3% 6%

非晶高效电机年需求量（万 KVA）       206 650 1,365

改造需求             

配电变压器年改造量（万 KVA）     900 1,200 1,450 1,680

非晶变压器比例     15% 30% 40% 50%

非晶变压器年需求量（万 KVA）     135 360 580 840

非晶变压器年需求总量（万 KVA） 1,101 2,277 3,740 5,930 8,230 10,689

非晶变压器耗材量（吨） 28,614 59,202 97,247 154,183 213,970 277,911

非晶电机年需求总量（万 KVA）       206 650 1,365

非晶电机耗材量（吨）       5,363 16,894 35,478

非晶带材需求量（吨） 28,614 59,202 97,247 159,546 230,864 313,389

未来三年市场容量（吨）           703,799

未来三年复合增速           51%

资料来源：光大证券研究所 
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节能政策将成非晶带材行业增长助推器 

配电变压器扶持政策：2009 年 8 月 27 日，国家电网公司于世界银行签
署电网 CDM 项目意向书，国网公司通过安装高效变压器替代现有的高
耗能配电变压器，产生的二氧化碳减排量由世界银行购买。 

我们认为此政策将对非晶变压器行业构成方面利好： 

 该项目计划逐批更换 16.6 万台高耗能配电变压器，考虑到非晶变压
器的节能效果，非晶变压器市场的成长空间将被打开 

 该项目缩短非晶变压器的回收周期，提高非晶变压器的性价比 

 该项目的推进增强了非晶变压器推广的确定性 

高效电机扶持政策：2010 年 5 月 31 日，财政部、发改委出台《关于印
发节能产品惠民工程高效电机推广实施细则的通知》，采取财政补贴方式
进行推广高效电机，补贴额度：1）0.55～315 千瓦，一二级低压三相异
步电机，15-40 元/千瓦；2）355～25000 千瓦，低损耗（-20%）高压
三相异步电机，12 元/千瓦；3）0.55～315 千瓦，稀土永磁电机 40-60 
元/千瓦。 

我们认为此政策将对高效电机行业构成四方面利好： 

 涉及范围广，基本涵盖了占国民经济能耗 60%的工业电机领域 

 补贴力度强，完全弥补了高效电机相对传统电机的成本差额，将其
节能属性免费赠送给用户，必将引起高效电机市场井喷 

 提升高效电机企业盈利能力，此次补贴将直接提高 5%-10%的毛利
率水平 

 提升行业集中度，有利于高效电机市场发展 

图表 5：高效电机补贴细分 

机型 功率范围（KW） 补贴标准（元/KW） 

一二级低压三相异步电机 0.55～315  15-40 

低损耗（-20%）高压三相异步电机 355～25000  12 

稀土永磁电机 0.55～315 40-60 

资料来源：《关于印发节能产品惠民工程高效电机推广实施细则的通知》，光大证券

研究所 

新一轮农网改造的推进将大大增强非晶带材短期业绩的确定性 

国家能源局局长张国宝在“全国农村电网改造升级工作会议”会议上透露，
从 2010 年到 2012 年，将启动为期三年的新一轮农网升级改造。2010
年国家将投入 120 亿元资本金，未来两年国家资本金的投入将不低于该
数目。我们预计 2010 年农网改造升级将至少带动 600 亿元投入，三年
投资规模将超过 2000 亿。相比于过去 12 年中平均 350 亿左右的投资额
增加了 70%。农网升级改造主要受益者是一次配电设备，为非晶变压器
的推广创造了契机，增强了非晶带材短期业绩的确定性。 

2.2 二元垄断格局，短期难有新进入者 

行业处于二元垄断格局 

目前全世界从事非晶带材生产的只有两家公司：日本的日立金属和中国
的安泰科技股份有限公司。日立金属于 2003 年收购了美国 AlliedSignal
公司 50%的股权后进入非晶带材领域，日立金属于 2007 年和 2009 年两
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次对非晶带材产能进行扩产，从原来的 3 万吨扩展到 10 万吨。安泰科技
通过 20 年的技术积累，目前拥有非晶带材产能 4 万吨，我们预计 2012
年会扩产至 10 万吨，由于行业壁垒较高，中短期内市场很难再出现其他
竞争者，我们判断市场将会保持这种二元垄断格局。 

图表 6：非晶合金市场格局 

日立金属
10万吨
71%

安泰科技
4万吨
29%

 

资料来源：光大证券研究所 

技术与品牌决定进入壁垒 

面对如此之大的非晶带材市场，会不会出现其他竞争者呢？我们认为中
短期内出现的可能性较小，主要进入壁垒包括两点：技术和品牌。 

技术：技术及研发水平是生产非晶带材最重要因素。只有通过长时期的
研发与调试，最终才能进行量产。被日立金属收购的美国 AlliedSignal
公司从 1967 年开始就致力于非晶合金的研究，而安泰科技研发的时间也
超过 20 年，获得相关专利 23 项，竞争者很难轻易复制。 

品牌：由于非晶带材的应用是配电变压器与电机等产品，这些产品质量
的高低都直接关系到国家电网的安全问题，势必会对材料的稳定性、安
全性有很高的标准，所以我们认为被实践认可的，只有具有良好品牌效
应的厂家将占据非晶带材市场。 

2.3 非晶带材业务将成公司新的利润增长点 

2010 年上半年，公司实现非晶带材产量 4000 吨，按照我们的测算，预
计 2010 年下半年公司将完成非晶带材产量 10000 吨，全年实现非晶带
材产量 14000 吨。理由如下： 

 公司 4 万吨产能投产，顺利度过磨合期，达产率将显著提高 

 2010 年上半年配网招标进度低于预期，预计下半年将会提速，加上
农网升级改造，对非晶带材需求量将会显著上升 

 通过与国网公司的合作，公司将会更加积极进行非晶带材的推广 

我们预测，2010 年公司非晶带材业务收入将会达到 3.36 亿元，
2010-2012 年将为公司贡献净利润 0.84 亿、2.39 亿和 4.8 亿元，折合
EPS 0.08 元、0.24 元和 0.48 元。 

3、其他金属材料为高增长保驾护航 

公司集中发展六大业务领域，除了非晶带材外，还有其他先进金属材料
业务，我们对其进行了梳理，重点突出具备确定增长及广阔市场空间的
业务。 

 高速工具钢：公司控股公司河冶科技股份有限公司，主营高速工
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具钢制品，该公司高速工具钢业务全球市场规模排名前三，公司
2009 年主营业务收入 5.5 亿元，净利润 2900 万元，受益于国家
对超精密加工设备的支持，相关产品（如：机床、刀具等）需求
旺盛，推动公司高速工具钢业务的高增长，2010 年上半年该项业
务实现收入 3.63 亿元，同比增长 71.79%，我们预计 2010 年公
司高速工具钢业务增长超过 60%。 

 金刚石工具：公司金刚石工具 95%用于出口，2010 年上半年该
项业务实现收入 1.25 亿元，同比增长 63.43%，随着 2010 年外
部市场的持续回暖，以及利用在美国对原产于中国和韩国的金刚
石锯片征收反倾销税中本公司税率最低（税率为 2.82%）的有利
条件，我们预计公司金刚石业务在去年的低基数基础上会有超过
50%的增长。 

 磁性材料：公司磁性材料产品包括软磁材料（坡莫合金）、硬磁材
料（钕铁硼）以及半硬磁材料。受益于下游变压器、电机行业的
发展，我们预计 2010 年公司磁性材料增长 30%。 

 焊接材料：公司焊接材料业务去年实现了高增长，今年公司焊接
材料业务进行了结构性调整，主要向核电、石化用特种焊材领域
进军，核电焊丝核心部件的巨大市场空间以及特种焊材的高毛利，
将会保证公司未来焊接材料的增长。由于今年处于结构转型期以
及去年的高基数，我们预计今年公司焊接材料增长 10%。 

 粉末冶金：公司粉末冶金业务是公司现金牛业务，此类产品原用
于军工，现转为民用。我们预计未来将保持 20%的增长。 

4、新能源业务或成增长新动力 

公司参股的德国Odersun公司薄膜太阳能电池产品获得 IEC认证，SUN2
生产线于 2010 年 6 月正式投产，目前正大力开拓 BIPV 市场；当符合要
求的转换效率以后，双方将在中国合资办厂，太阳能薄膜电池业务或成
公司增长新动力。 

5、盈利预测及风险分析 

我们预测，公司 2010-2012 年净利润分别为 3.59 亿、4.82 亿和 7.24 亿
元，折合 EPS 0.42 元、0.56 元和 0.85 元，对应估值水平 40、30 和 20
倍。 

公司 2010-2012 年净利润复合增速超 60%，我们给予公司“增持”的投
资评级，目标价格 20 元。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,000 3,131 4,081 5,680 7,691
营业成本 2,538 2,698 3,388 4,629 6,154
折旧和摊销 74 83 126 139 153
营业税费 9 10 14 20 27
销售费用 81 73 110 153 208
管理费用 92 103 143 199 269
财务费用 50 25 -13 16 56
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 2 3 5 7

营业利润 206 218 449 643 953
利润总额 205 218 469 643 953

少数股东损益 34 14 40 65 86
归属母公司净利润 148.26 171.17 359.06 481.83 723.95

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 4,103 4,856 5,885 7,385 9,324
流动资产 2,610 2,899 3,949 5,439 7,230
货币资金 606 922 1,224 1,704 2,307
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 328 346 449 625 846
应收票据 233 336 449 625 846
其他应收款 34 29 31 31 31
存货 804 796 1,050 1,435 1,846
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 107 126 126 126 126
固定资产 792 937 1,105 1,219 1,413
无形资产 156 203 193 183 174

总负债 1,743 2,158 2,114 3,247 4,622
无息负债 1,093 1,307 1,647 2,198 2,807
有息负债 649 851 467 1,050 1,815

股东权益 2,360 2,698 3,771 4,138 4,702
股本 441 441 855 855 855
公积金 1,235 1,420 2,140 2,222 2,343
未分配利润 294 399 299 519 876
少数股东权益 389 437 477 542 628

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 302 448 107 243 441
净利润 148 171 359 482 724
折旧摊销 74 83 126 139 153
净营运资金增加 181 -210 693 939 1,182
其他 -101 404 -1,071 -1,317 -1,618

投资活动产生现金流 -391 -431 -108 -150 -300
净资本支出 -177 -247 108 150 300
长期投资变化 107 126 0 0 0
其他资产变化 -320 -310 -216 -300 -600

融资活动现金流 262 307 303 387 462
股本变化 40 0 414 0 0
债务净变化 272 202 -384 583 765
无息负债变化 56 214 340 551 609

净现金流 173 325 302 480 603
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 15.31% 4.35% 30.33% 39.20% 35.39% 

净利润增长率 7.30% 15.45% 109.77% 34.19% 50.25% 

EBITDA 增长率 14.95% -1.36% 72.89% 41.78% 45.45% 

EBIT 增长率 16.36% -5.33% 79.94% 50.99% 53.05% 

估值指标      

PE 97 84 40 30 20 

PB 7 6 4 4 4 

EV/EBITDA 25 26 26 19 14 

EV/EBIT 33 34 34 24 16 

EV/NOPLAT 36 40 41 28 19 

EV/Sales 3 3 4 3 2 

EV/IC 3 2 4 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 15.41% 13.82% 16.99% 18.50% 19.98% 

EBITDA 率 10.95% 10.35% 13.73% 13.98% 15.02% 

EBIT 率 8.49% 7.70% 10.63% 11.53% 13.03% 

税前净利润率 6.84% 6.98% 11.51% 11.33% 12.39% 

税后净利润率（归属母公司） 4.94% 5.47% 8.80% 8.48% 9.41% 

ROA 4.45% 3.81% 6.78% 7.40% 8.69% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 7.52% 7.57% 10.90% 13.40% 17.77% 

经营性 ROIC 7.18% 6.01% 8.91% 11.03% 13.45% 

偿债能力      

流动比率 1.83 2.24 2.15 1.83 1.66 

速动比率 126.84% 162.56% 157.48% 134.62% 123.81% 

归属母公司权益/有息债务 3.04 2.66 7.05 3.43 2.24 

有形资产/有息债务 6.02 5.39 12.16 6.85 5.04 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.17 0.20 0.42 0.56 0.85 

每股红利 0.04 0.05 0.21 0.29 0.43 

每股经营现金流 0.35 0.52 0.13 0.28 0.52 

每股自由现金流(FCFF) 0.31 0.81 -0.37 -0.43 -0.51 

每股净资产 2.31 2.64 3.85 4.21 4.77 

每股销售收入 3.51 3.66 4.77 6.64 9.00 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-11-07 29.44 32.00 增持 

2010-03-16 25.82 28.00 增持 

2010-03-25 27.09 28.00 增持 

2010-05-10 20.10 20.00 增持 

2010-05-31 20.00 20.00 增持 

2010-06-06 18.70 20.00 增持 

2010-07-19 14.05 20.00 增持 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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