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大股东稀土产业链再扩张，强化未来注入预期 
  
基础数据  
上证综指 2473
总股本（万股） 85889
已上市流通股（万股） 85696
总市值（亿元） 160
流通市值（亿元） 159
每股净资产（MRQ） 3.7
ROE（TTM） 9.2
资产负债率 41.7%
主要股东 中国钢研科技集团有

主要股东持股比例 41.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 -16 -25 
相对表现 -7 -2 -4 
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相关报告 
 

 

安泰科技大股东钢研集团继续延伸产业链，与下游分离企业组建合资公司。我们

判断为解决同业竞争问题，未来钢研集团将稀土产业注入安泰科技预期进一步加

强。维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 安泰科技大股东中国钢研集团（下称“钢研集团”）收购山东寿光宏达稀土材

料有限公司。日前，安泰科技大股东中国钢研集团与山东省寿光市宏达稀土材

料有限公司签署合作协议暨共同出资组建钢研集团稀土科技有限公司。 
 寿光宏达拥有 5000 吨钕铁硼废料回收生产线、1500 吨金属及钕铁硼原料生

产线等。本次协议的签署，标志着集团继控股微山湖稀土矿后，正式进入稀

土行业的中上游产业暨稀土资源二次利用领域。同时钢研集团稀土科技有限

公司也将作为集团公司进一步参与山东省的稀土行业整合奠定基础，为实现

集团公司的十二五稀土产业规划迈出坚实的一步。 
 钕铁硼产能未来继续扩张概率大。公司于 2010 年开始建设的高端应用新型

钕铁硼磁体生产线项目已完成全部设备基础，部分设备已先期投入使用。安

泰科技依托强大的研究力量，在高端稀土永磁技术上在国内居领先地位，产

研一体化的研究团队恰恰是国内其他稀土永磁企业缺乏的。目前钕铁硼年产

能 2000 吨。未来可能扩产至 5000 吨以上概率较大。安泰科技作为集团整

合稀土产业的唯一平台，未来整合目前山东稀土资源及寿光宏达的可能极

大。 
 目前稀土价格适当回落有利于提高钕铁硼盈利能力。目前稀土价格下跌主要

是因为今年年初以来，稀土价格上涨过快，加之随着接近年底，下游稀土分

离企业生产指标逐渐用完，共同对稀土需求形成打压。目前稀土专用发票制

度推出后，预计将有效地抑制目前市场大面积存在的私采盗采的现象，对于

稳定一路下跌的稀土价格将有显著作用；预计后期稀土价格将逐渐止跌企

稳。 
 维持“强烈推荐-A”投资评级：我们预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年业

绩分别 0.4 元、0.66 元及 0.9 元。鉴于公司已投扩建了多个新材料产业化项

目，包括非晶超薄带材、高速工具钢料等主要产品已进入高速成长期，营收、

利润皆有可能实现迸发式增长，以及稀土产业未来的整合预期。我们按照 12
年业绩给予公司 45X PE 及“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：公司与大股东稀土产业整合进度低于预期；在建项目进度放慢； 

 
张士宝 
0755-83734778 
zhangsb@cmschina.com.cn 
S1090511040020 
 
研究助理 
黄星 
0755-82943245 
huangxing@cmschina.com.cn 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 3131 3525 3893 4477 5081

同比增长 4% 13% 10% 15% 14%
营业利润(百万元) 218 297 468 768 1051

同比增长 6% 36% 58% 64% 37%
净利润(百万元) 171 219 345  564 772 

同比增长 15% 28% 57% 64% 37%
每股收益(元) 0.39 0.26 0.40  0.66 0.90 
PE 54.1 81.9 52.1  31.8 23.3 
PB 4.1 5.9 7.4  6.0 5.0 

资料来源：招商证券 
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图 1：安泰科技历史 PE Band  图 2：安泰科技历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2899 2876 2850 3060 3283 营业收入 3131 3525 3893 4477 5081 

现金 922 827 827 827 827 营业成本 2698 2942 3173 3426 3700 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 10 11 12 14 15 
应收票据 336 217 239 275 312 营业费用 73 91 100 115 131 
应收款项 346 470 452 520 590 管理费用 103 150 124 137 167 
其它应收款 29 7 8 10 11 财务费用 25 21 21 21 21 
存货 796 880 812 877 947 资产减值损失 6 18 0 0 0 
其他 470 474 511 552 596 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1957 2522 2399 2585 2759 投资收益 2 5 5 5 5 
长期股权投资 126 131 131 131 131 营业利润 218 297 468 768 1051 
固定资产 937 1346 1345 1529 1701 营业外收入 1 5 5 5 5 
无形资产 203 279 207 209 211 营业外支出 1 3 3 3 3 
其他 692 766 717 717 716 利润总额 218 299 470 770 1053 

资产总计 4856 5398 5249 5646 6042 所得税 34 46 72 118 162 
流动负债 1294 1400 1907 1755 1430 净利润 185 253 398 652 891 

短期借款 12 212 747 509 90 少数股东损益 14 34 53 87 119 
应付账款 412 539 582 628 678 母公司所有者净利润 171 219 345 564 772 
预收账款 249 437 393 425 458 EPS（元） 0.39 0.26 0.40 0.66 0.90 
其他 621 212 185 194 203   

长期负债 864 482 400 298 298 主要财务比率  

长期借款 213 389 213 213 213  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 651 92 187 85 85 年成长率  

负债合计 2158 1882 2307 2053 1728 营业收入 4% 13% 10% 15% 14%
股本 441 855 855 855 855 营业利润 6% 36% 58% 64% 37%
资本公积金 1208 1452 1208 1208 1208 净利润 15% 28% 57% 64% 37%
留存收益 611 (158) 355 918 1519 获利能力  
少数股东权益 437 468 525 612 731 毛利率 13.8% 16.5% 18.5% 23.5% 27.2%

母公司所有者权益 2260 3048 2418 2981 3582 净利率 5.5% 6.2% 8.9% 12.6% 15.2%
负债及权益合计 4856 5398 5249 5646 6042 ROE 7.6% 7.2% 14.2% 18.9% 21.5%
    ROIC 7.0% 6.5% 10.6% 15.5% 19.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 44.4% 34.9% 42.0% 36.4% 28.6%
经营活动现金流 448 143 565 864 1110 净负债比率 5.4% 11.8% 18.3% 12.8% 5.0%

净利润  219 345 564 772 流动比率 2.2 2.1 1.5 1.7 2.3 
折旧摊销  129 154 177 199 速动比率 1.6 1.4 1.1 1.2 1.6 
财务费用  21 21 21 21 营运能力  
投资收益  (5) (5) (5) (5) 资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 
营运资金变动  1252 (172) (145) (152) 存货周转率 3.4 3.5 3.7 4.1 4.1 
其它  (1473) 222 251 275 应收帐款周转率 9.3 8.6 8.4 9.2 9.2 

投资活动现金流 (431) (537) (505) (505) (505) 应付帐款周转率 7.5 6.2 5.7 5.7 5.7 
资本支出  (505) (505) (505) (505) 每股资料(元)  
其他投资  (31) 0 0 0 每股收益 0.39 0.26 0.40 0.66 0.90 

筹资活动现金流 307 303 (60) (358) (605) 每股经营现金 1.02 0.17 0.66 1.01 1.30 
借款变动  427 274 (239) (419) 每股净资产 5.12 3.57 2.83 3.49 4.19 
普通股增加  414 0 0 0 每股股利 0.84 1.16 0.08 0.12 0.20 
资本公积增加  244 (244) 0 0 估值比率  
股利分配  (988) (66) (103) (169) PE 54.1 81.9 52.1 31.8 23.3 
其他  207 (23) (16) (16) PB 4.1 5.9 7.4 6.0 5.0 

现金净增加额 325 (91) 0 0 0 EV/EBITDA 7.4 5.4 3.8 2.5 1.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

张士宝：招商证券资深钢铁研究员、证券分析师，新财富钢铁行业最佳分析师。上海财经大学管理学硕士、江西

财经大学经济学学士（会计学专业），会计师，中国期货从业资格。宝钢 8 年工作经验，撰写过国家发改委委托

的专题《2006 年中国钢铁产业地图》。 

 

黄星：经济学硕士，2009 年加盟招商证券。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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