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业绩基本符合预期，突破产能瓶颈未来增长可持续 
 

Table_Author 肖征  分析师   
电话：0755-82528531   

eMail：xz7@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010008    
Table_Summary 2011 年度业绩同比大幅增长 

公司发布 2011 年度业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润为 32,886

万元-35,078 万元，同比增长约 50%-60%；基本每股收益 0.3838 元-0.4094

元，同比增长约 45%-55%。 

销量增加和毛利率提升带来业绩增长 

业绩同比大幅增长的主要原因是报告期内，公司各主要产品的产销量同比均

有较大幅度的增长，部分产品逐渐向高端调整，毛利率提高。 

有效突破超硬材料产能瓶颈，未来产品盈利能力还可大幅提升 

公司的高速工具钢通过扩产 2011 年产能提升到 4 万吨，有效解决产能瓶颈。

公司引入了法国 Erasteel 作为战略投资者，利用其销售渠道打开海外市场，

未来高速钢盈利快速增长可期。金刚石锯片供不应求，2011 年产能已经增长

30%，公司将通过增资和海外设厂进一步提高产能，提升市场份额。 

非晶带材童话变现实，脚踏实地未来可期 

通过与国网合作成立子公司，公司顺利打开非晶带材推广空间。盈利提升一

方面是由于产销量可大幅提升；另一方面是产品的毛利率有望从 10%提升到

40%。预计非晶带材 2012 年全年盈利可达到 2.7 亿，同比提升 800%。 

四项在建项目 2013 年集中释放业绩 

LED 配套难熔材料、特种焊接材料、纳米晶超薄带及高端粉末冶金制品四项

在建项目定位高端新材料，2013 年可建成投产，将大幅提高公司高端产品的

占比，提升公司综合毛利率，进一步提升公司盈利能力。 

风险提示 

与国网合作不顺利，非晶带材产能释放低于预期；募投项目进度低于预期。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3130.96 3524.67 4238.00 5328.60 7299.32 

增长率(%) 4.35% 12.57% 20.24% 25.73% 36.98% 

EBITDA(百万元) 339.10 449.64 674.88 1042.61 1559.21 

净利润(百万元) 171.17 219.24 342.93 518.74 843.58 

增长率(%) 15.45% 28.09% 56.42% 51.27% 62.62% 

每股收益(元) 0.39 0.26 0.40 0.61 0.99 

市盈率 68.37 90.38 40.58 26.83 16.50 

市净率 5.18 6.50 4.10 3.56 2.93 

EV/EBITDA 34.30 43.65 20.53 13.39 8.90 

数据来源:安泰科技股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、安泰科技：金属新材料新工艺典型代表 

 

安泰科技是我国规模最大、技术实力最强的金属新材料、新工艺研究生产基地之一，

在国内金属新材料及制品行业具有领先地位。公司由原钢铁研究总院共计11个研究室组

建而来，所涉及业务领域较广，经过十几年的发展，在超硬及难熔材料、金属功能材料、

精细金属制品、生物医用材料、先进制造技术及工业工程等五个领域的多种产品形成了

自己的市场地位和竞争力。 

公司主营业务可以分为超硬及难熔材料、金属功能材料、精细金属制品、生物医用

材料、先进制造技术及工业工程等五个领域，粉末冶金制品、金属磁性材料、焊接材料、

金刚石工具、高速工具钢及先进能源材料六大系列产品发展迅速，被广泛应用于航空航

天、船舶制造、国防科技、信息通讯、电力电子、能源交通、生物医药等领域。 

 

表 1：安泰科技主要产品及应用领域 

业务类型 产品类别 主要产品 应用领域 

超硬及难熔材料 

难熔材料及

制品 

粉末冶金钨钼及合金制品、溅射靶材、

热等静压技术及应用、新型金属陶瓷热

挤压模具、无水冷钼电极、钨铜银复合

材料、硬质合金制品和特种陶瓷粉末等 

航空航天的高温耐蚀部件、冶金冶炼和

轧制挤压加工、玻璃工业的石英玻璃熔

融、放射性医疗、微特电机结构部件、

以及IT产业的电子封装材料等 

高速工具钢

及相关制品 

高速工具钢、粉末冶金高速钢、模具钢、

刃具钢等 

机械、工具、航空、军工、汽车、冶金

等行业 

金刚石锯片

及相关制品 

金刚石圆锯片、金刚石钻头、磨轮、绳

锯、金刚石单晶和聚晶等 

道路、桥梁和建筑墙体的施工及有色金

属切割等 

金属功能材料 

非晶材料及

制品 

配电变压器矩形铁芯、小型开关变压器

环形铁芯、铁基纳米晶带材、钴基非晶

带材、铁基非晶带材等 

高压电气、低压电气、电力电子等领域 

稀土永磁功

能材料 

各种烧结和粘结永磁体 汽车摩托车电器、各种家用电器的电子

元器件、通信产业的程控交换机和各种

微特电机的磁体等 

精细金属制品 

焊接材料 药芯焊丝、新型焊接材料、钎焊材料等 造船、建筑等行业 

特种合金 特种合金、不锈钢和耐蚀合金等 动力设备的关键部件及广泛用做室温

乃至高温下具有耐腐蚀、高强度的部件 

粉末冶金材

料及制品 

金属注射成形制品、金属多孔元件制

品、雾化金属粉末等 

环保、机械精密制造等领域 

生物医用材料 
生物医用材

料 

齿科材料、自弹式不锈钢丝支架、Z型

激光焊接不锈钢丝支架等 

用于口腔治疗、介入性治疗等领域 

先进制造技术及

工业工程 

轧机及配套

装备 

精密冷轧带钢轧机、液压缸及伺服系统

等 

工程装备领域 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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目前公司主营产品在市场竞争中优势明显，被国内外众多企业认可，形成了“安泰

非晶”、“安泰工具”、“安泰磁材”、“安泰焊材”等品牌，在行业中享有较高的美

誉和知名度，在市场竞争中具有显著的品牌优势。 

表 2：截止 2010 年末安泰科技主要产品及市场占有率 

产品类别 主要内容 国内市场占有率 

超硬及难熔材料 

金刚石锯片及相关制品 5% 

高速工具钢及相关制品 30% 

精细难熔材料及制品 80% 

溅射靶材 5% 

热等静压技术 90% 

金属功能材料 
非晶、纳米晶材料 20-35% 

稀土永磁功能材料 6%-8% 

精细金属制品 

焊接材料及制品 15%-20% 

特种合金 10%左右 

粉末材料及制品 5% 

生物医用材料 银合金粉、银汞胶囊 35% 

先进制造技术及工业工程 
精密冷轧带钢轧机 20% 

液压缸及伺服系统产品 30% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2010年公司剥离了毛利率仅5%的国际贸易业务，进一步突出了公司大力发展新材料

主业的目标。未来公司将以超硬及难熔材料制品（金刚石锯片、高速工具钢、钨钼难熔

合金等）、功能材料制品（非晶带材、稀土永磁等）、精细金属制品（药芯焊丝、粉末

冶金等）三大主要材料业务为盈利主体。 

图 1：公司分产品营业收入占比 图2：公司分产品毛利润占比 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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二、超硬及难熔材料:产能扩张有效提升盈利 

（一）高速工具钢：引入战略投资者，积极开拓海外市场 

安泰科技是国内综合实力最强的高速工具钢生产企业之一，现已经具备年产4万吨

高速钢产能，市场占有率达到了30%，综合实力国内第一。 

目前公司的高速工具钢90%供应国内市场，国际市场推广难度较大。为了积极打开

国际市场，河冶科技于2011年年中通过定向增发，引入了Erasteel S.A.S（以下简称“法

国Erasteel公司”）作为战略投资者。根据双方协议，法国Erasteel公司将逐步减少自己

的高速工具钢产品生产，转而主要销售和使用河冶科技的高速工具钢产品，可以有效开

拓公司高速工具钢产品的海外市场。 

 

（二）金刚石锯片：低关税优惠，增资和国外建厂继续提升产能 

由于用于高附加值的新型特种金刚石工具应用领域市场需求旺盛，公司产能利用率

一直保持在90%以上，现有产能瓶颈成为阻碍公司金刚石锯片业绩增长的关键因素。因

此2011年6月份公司通过自有资金对安泰超硬增资共计5198万元用于新领域特殊金刚石

工具的产能建设，不仅能够提升金刚石锯片的产能，而且可以有效地丰富产品结构，开

发工业类锯片和石油钻头等高附加值产品，提升产品盈利能力。在泰国设立的新的金刚

石工厂未来还可以进一步提高公司产能。 

 

（三）难熔金属制品：供不应求，2013年产能扩张带来业绩爆发 

公司的难熔金属制品主要包括钨钼烧结制品、钨基高比重合金、钨钼加工制品、钼

电极、钨铜、钼铜合金制品等。公司的LED半导体配套难熔材料钨钼合金主要应用于蓝

宝石基片成型炉（坩埚和加热系统）和MOCVD的热场（加热系统和底衬材料），是LED

用蓝宝石基片生产必须材料。由于钨钼难熔材料均为大尺寸产品，需要大型热等静压设

备，技术壁垒高，公司是国内唯一蓝宝石钨钼坩埚供应商。在LED市场迅猛发展的大好

时机下，蓝宝石钨钼坩埚产品供不应求，产品盈利能力强，毛利率可以高达40%。 

目前公司钨钼难熔合金产能仅600吨，2011年保持满产运行，预计年产量600吨。产

能瓶颈是制约难熔材料制品盈利增长的关键。2010年公司决定投资35224万元建设“LED

半导体配套难熔材料制品产业化项目”，设计产能高达1630吨，扩产项目完成需要两年

时间。2013年达产后将有效解决产能不足瓶颈，为公司带来新的盈利增长点。 

 

三、非晶带材童话变现实 

非晶合金带材具有优异的磁性、耐蚀性、耐磨性、高硬度、高强度、高电阻率等。

在非晶合金变压器领域，非晶合金材料的突出特点是铁磁损耗低，只有0.18 W/kg，远低

于传统变压器的1.2 W/kg，非常适合用于制造非晶合金变压器。我国输变电线路的线损

率为7%左右，其中变压器损耗占到线损率的60%左右。而日本输变电线路的线损率仅为

3.89％，变压器损耗仅占30%左右。近年来各地频频出现“电荒”，严重影响了经济健

康发展，从“节流”的角度出发，提高输变电设备效率是电力规划和节电措施中必须考

虑的因素。目前国内输变电线路线损的主要原因就是变压器损耗，要降低电能损耗，推
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广节能变压器刻不容缓。 

2011年11月15日，置信电气与国网电科院签订了《发行股份购买资产协议》：国网

电科院以其持有的上海联能、福建和盛、山东爱普等公司的股权认购置信电气的股权，

完成后国网电科院预计持有置信电气约24.98%比例股份，成为置信电气第一大股东。同

时，安泰科技与国网电科院签署了《国网电力科学研究院〃安泰科技股份有限公司共同

设立合资公司的框架协议》，拟共同出资设立合资公司生产非晶带材。合资公司股权比

例为安泰科技持股51%，国网电科院持股49%。未来合资子公司将具备10万吨以上的非

晶带材产能。国网通过参股非晶合金变压器上下游企业的方式真正打通了非晶合金变压

器全产业链，从上游非晶带材生产到中游非晶合金变压器生产再到国家电网使用非晶合

金变压器挂网运行全面贯通。由于置信电气之前使用日立金属的非晶带材产品，预计未

来安泰科技的非晶带材将逐步取代日立金属成为国内最大的非晶带材供货商。 

通过与国网合作成立子公司，安泰科技顺利打开了非晶带材推广空间。盈利提升一

方面是由于产销量大幅提升；另一方面是有望替代日立金属的高价非晶带材，毛利率有

望从10%提升到40%。 

目前安泰科技非晶带材价格仅2.2万元/吨，参考日立金属非晶带材报价，未来安泰

科技非晶带材即便售价提升到2.8万元/吨，仍然具备明显成本优势。假设成本以2万元/

吨计算，毛利率仍可以达到40%，盈利能力惊人。四万吨产能完全达产后，可贡献营业

收入11.2亿，贡献毛利润超过3亿元。未来若10万吨非晶带材全部达产，能够贡献营业收

入28亿，贡献利润超过11亿元。 

 

四、四项在建项目2013年集中释放业绩 

LED配套难熔材料、特种焊接材料、纳米晶超薄带及高端粉末冶金制品四项在建项

目定位高端新材料，2013年可建成投产，将大幅提高公司高端产品的占比，提升公司综

合毛利率，进一步提升公司盈利能力。 

 

五、盈利预测与评级 

我们预计公司2011-2013年的营业收入分别为42.4亿，53.3亿和73.0亿，EPS分别为

0.40元，0.61元，0.99元，对应动态PE分别为40.6X，26.8X和16.5X。考虑到安泰科技2012

年非晶带材业务贡献的利润会有爆发性增长，超硬及难熔材料业绩增长确定，同时2013

年在建项目产能释放助力各项主业业绩大幅提升，我们给予安泰科技“买入”评级，按

照2012年40X的PE给予公司24.4元的目标价位。 

 

六、风险提示 

与国网合作进展缓慢，非晶带材产能释放低于预期；募投项目进度过慢，各项产品

产能瓶颈无法有效解决。
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2,899 2,876 3,882 4,493 5,839 

货币资金 922 827 1,178 1,195 1,405 

应收及预付 1,180 1,168 1,582 1,951 2,641 

存货 796 880 1,121 1,347 1,792 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 1,957 2,522 2,886 3,352 3,837 

长期股权投资 126 131 138 145 151 

固定资产 937 1,346 1,554 1,823 2,145 

在建工程 630 677 819 958 1,068 

无形资产 255 358 365 415 462 

其他长期资产 10 9 11 11 11 

资产总计 4,856 5,398 6,768 7,845 9,676 

流动负债 1,294 1,400 1,614 1,899 2,539 

短期借款 12 212 0 0 0 

应付及预收 1,244 1,152 1,604 1,889 2,529 

其他流动负债 38 36 10 10 10 

非流动负债 864 482 1,214 1,334 1,454 

长期借款 213 389 509 629 749 

应付债券 591 0 600 600 600 

其他非流动负债 60 92 105 105 105 

负债合计 2,158 1,882 2,828 3,233 3,994 

股本 441 855 855 855 855 

资本公积 1,208 1,452 1,452 1,452 1,452 

留存收益 

 

611 741 1,084 1,603 2,446 

归属母公司股东权益 2,260 3,048 3,391 3,910 4,753 

少数股东权益 437 468 549 702 929 

负债和股东权益 4,856 5,398 6,768 7,845 9,676 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3131 3525 4238 5329 7299 

营业成本 2698 2942 3410 4096 5452 

营业税金及附加 10 11 10 13 18 

销售费用 73 91 107 132 185 

管理费用 103 150 191 240 328 

财务费用 25 21 28 67 73 

资产减值损失 6 18 3 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 2 5 3 3 4 

营业利润 218 297 491 779 1242 

营业外收入 1 5 2 3 4 

营业外支出 1 3 1 1 1 

利润总额 218 299 492 781 1245 

所得税 34 46 69 109 174 

净利润 185 253 423 672 1071 

少数股东损益 14 34 80 153 227 

归属母公司净利润 171 219 343 519 844 

EBITDA 339 450 675 1043 1559 

EPS（元） 0.39 0.26 0.40 0.61 0.99 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

35%

45%

54%

64%

74%

83%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 448 143 405 630 896 

净利润 185 253 423 672 1,071 

折旧摊销 92 118 155 195 242 

营运资金变动 142 -263 -204 -310 -496 

其它 30 35 31 72 78 

投资活动现金流 -431 -537 -517 -660 -726 

资本支出 -411 -520 -510 -652 -719 

投资变动 -20 12 -7 -9 -7 

其他 0 -29 0 0 0 

筹资活动现金流 306 299 462 47 40 

银行借款 495 398 -92 120 120 

债券融资 -150 -22 588 0 0 

股权融资 51 8 0 0 0 

其他 -89 -86 -33 -73 -80 

现金净增加额 324 -95 351 17 210 

期初现金余额 606 922 827 1,178 1,195 

期末现金余额 930 827 1,178 1,195 1,405 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 4.4% 12.6% 20.2% 25.7% 37.0% 

营业利润 6.0% 36.3% 65.3% 58.6% 59.4% 

归属于母公司净利润 15.5% 28.1% 56.4% 51.3% 62.6% 

获利能力      

毛利率 13.8% 16.5% 19.5% 23.1% 25.3% 

净利率 5.9% 7.2% 10.0% 12.6% 14.7% 

ROE 7.6% 7.2% 10.1% 13.3% 17.7% 

ROIC 8.4% 8.8% 11.9% 16.2% 20.6% 

偿债能力      

资产负债率 44.4% 34.9% 41.8% 41.2% 41.3% 

净负债比率 -2.6% -5.4% -1.5% 1.0% -0.8% 

流动比率 2.24 2.05 2.41 2.37 2.30 

速动比率 1.26 1.09 1.29 1.23 1.16 

营运能力      

总资产周转率 0.70 0.69 0.70 0.73 0.83 

应收账款周转率 9.29 8.64 7.30 7.30 7.30 

存货周转率 3.37 3.51 3.04 3.04 3.04 

每股指标（元）      

每股收益 0.39 0.26 0.40 0.61 0.99 

每股经营现金流 1.02 0.17 0.47 0.74 1.05 

每股净资产 5.12 3.57 3.97 4.57 5.56 

估值比率      

P/E 68.4 90.4 40.6 26.8 16.5 

P/B 5.2 6.5 4.1 3.6 2.9 

EV/EBITDA 34.3 43.6 20.5 13.4 8.9 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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