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[Table_Main]   

 

公司研究|金属新材料 证券研究报告 

安泰科技(000969)公司点评报告 2024 年 09 月 03 日 

[Table_Title] 难熔钨钼业绩稳增，新产品布局初见成效 

——安泰科技 2024 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 8 月 29 日发布 2024 年半年度报告，期内实现营业收入 39.22

亿元，同比下降 7.18%；归母净利润 2.80 亿元，同比增长 78.69%；扣非

归母净利润 1.41 亿元，同比下降 6.89%。 

点评： 

 安泰环境完成股权转让，归母净利润大幅增长 

2024 年上半年，公司实现营业收入 39.22 亿元，同比下降 7.18%；归母净

利润 2.80 亿元，同比增长 78.69%；扣非归母净利润 1.41 亿元，同比下降

6.89%，主要系报告期内公司处置安泰环境 14%股权，不再纳入合并范围，

产生投资收益 1.3 亿元。分业务板块看，特种粉末冶金材料及制品实现营收

15.24 亿元（同比+0.94%），毛利率 20.29%（同比+4.20pct）；先进功能材

料及器件实现营收 14.21 亿元（同比-9.06%），毛利率 16.85%（同比-

3.04pct）；高品质特钢及焊接材料实现营收 8.18 亿元（同比-3.29%），毛利

率 10.97%（同比+0.02pct）；环保与高端科技服务业实现营收 1.58 亿元（同

比-48.39%），毛利率 32.75%（同比-0.38pct）。 

 两大核心产业：难熔钨钼半导体领域表现亮眼，磁材订单保持平稳 

难熔钨钼方面，安泰天龙在部分下游行业需求阶段性下滑的情况下，积极开

发新产品导入市场，同时强化精益管理，推动工艺降本，实现净利润 5082.89

万元，同比增长 18.96%。在半导体领域，安泰天龙实现新签合同额 3.67 亿

元（同比+49%），营业收入 3.03 亿元（同比+43%）。稀土永磁方面，面对

行业竞争加剧和市场需求偏弱等不利因素，安泰磁材聚焦核心应用领域加

大协同营销，开发新客户新项目，上半年订单重量 1587 吨，与去年同期基

本持平，实现净利润 5878 万元（同比-13.2%）。安泰北方年 5000 吨高端

稀土永磁制品项目主体设备已完成安装调试进入试生产阶段。 

 三大重点产业：新签合同额快速增长，新产品布局初见成效 

非晶纳米晶方面，公司实现新签合同额 5.8 亿元（同比+22%），营业收入

4.5 亿元（同比+12.7%），净利润突破 2000 万元（同比+8%）。其中，非晶

立体卷销售量突破 5000 吨，非晶带材实现出口超过 9000 吨，纳米晶在白

色家电领域的市场份额显著提升，同比增长 27.7%。高速钢方面，安泰河

冶实现新签合同额 8.9 亿元（同比+24.7%），营业收入 6.99 亿元，稳中有

升。公司不断拓展新产品的增量市场，高性能钢销量突破 3000 吨，粉末高

速钢项目发货额突破 5500 万元，有望成为新的利润增长点。超硬材料方面， 

安泰粉末实现新签合同额 3.48 亿元（同比+31.5%），营业收入 3.08 亿元

（同比+17.9%），净利润 3748 万元（同比+37.2%）。其中，泰国子公司实

现订单 1.18 亿元，实现净利润 2036 万元，同比大幅增加 71%。 

 培育产业：特种粉末及制品/特种焊接材料/可控核聚变材料蓄势待发 

特种粉末及制品方面，安泰特粉实现营业收入 1.2 亿元（同比+4.68%），净利润

2089 万元（同比+189.99%），公司深耕一体成型电感用软磁合金粉末领域，已经

成长为细分领域头部企业，上半年一体成型电感粉末销售量超过 1100 吨（同比

+65.3%），在高端应用领域继续保持市场占有率领先地位。特种焊接材料方面，安

泰三英实现船用及海工市场营业收入超过 4400 万元，同比增长 28.5%，净利润

同比增长 22.57%。可控核聚变配套材料方面，安泰中科作为全球可控核聚变装置 
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      的核心供应商，实现钨铜偏滤器、钨铜限制器、包层第一壁、钨硼中子屏蔽材料等全系列

涉钨产品的研发和生产。 

 公司期间费用率小幅提升，毛利率水平维持稳定 

期间费用方面，2024 年上半年公司期间费用率为 12.76%，同比增加 1.20pct。其中，管

理费用率为 5.18%，同比增加 0.53pct；财务费用率为-0.41%，同比减少 0.13pct；销售

费用率为 1.77%，同比增加 0.27pct；研发费用率为 6.23%，同比增加 0.52pct，公司牵

头承担的科技部 4 项“十四五”重点研发计划项目和工信部产业 3 项基础再造和制造业

高质量发展专项均进展顺利。盈利能力方面，2023 年，公司毛利率为 17.56%，同比增

加 1.21pct；净利率为 4.20%，同比增加 0.25pct；2024 年上半年公司毛利率为 17.60%，

同比减少 0.10pct；净利率为 8.12%，同比增加 3.36pct。 

 投资建议与盈利预测 

公司是中国钢研旗下核心金属新材料产业平台，是我国先进金属新材料领域的领军

企业之一，技术研发和技术创新能力雄厚，公司已建成国内金属新材料领域产品技术

门类较全、装备档次较高、产能规模较大的产业平台集群。公司通过了 ISO、TS 等

多项体系的集团式认证，十余种新材料细分领域的产品、产能在行业内处于第一梯队。

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.69、3.95 和 4.62 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 24.25、22.68 和 19. 41 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

市场环境需求收缩的风险、大宗原材料价格大幅波动的风险、国际贸易环境与汇率波

动的风险。 

 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7406.01  8187.49  8641.65  10043.89  11725.51  

收入同比(%) 17.05  10.55  5.55  16.23  16.74  

归母净利润(百万元) 211.09  249.49  369.39  394.95  461.59  

归母净利润同比(%) 21.97  18.19  48.06  6.92  16.87  

ROE(%) 4.26  4.87  6.64  6.78  7.52  

每股收益(元) 0.20  0.23  0.34  0.37  0.43  

市盈率(P/E) 42.44  35.91  24.25  22.68  19.41  

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 9 月 2 日） 
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图 1：公司 2019-2024H1 营业收入及增速  图 2：公司 2019-2024H1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2024 上半年公司营收结构  图 4：公司 2019-2024H1 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2019-2024H1 期间费用率  图 6：公司 2019-2024H1 研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6487.63 6941.57 7890.25 8727.68 9874.16  营业收入 7406.01 8187.49 8641.65 10043.89 11725.51 

  现金 2219.95 2842.55 3144.09 3428.53 3789.81  营业成本 6194.90 6749.41 7120.56 8213.73 9546.09 

  应收账款 876.38 965.31 1047.25 1201.59 1405.55  营业税金及附加 56.26 61.94 65.28 75.98 88.66 

  其他应收款 17.70 54.90 80.22 104.78 117.83  营业费用 121.26 130.91 146.91 160.70 193.47 

  预付账款 243.67 141.44 197.78 225.29 252.64  管理费用 391.45 423.78 450.03 507.22 600.76 

  存货 2631.07 2467.30 2807.88 3202.94 3697.27  研发费用 396.81 515.65 527.14 606.89 715.75 

  其他流动资产 498.86 470.07 613.03 564.55 611.05  财务费用 -17.91 -24.69 -19.81 -24.13 -29.42 

非流动资产 4414.46 4428.50 4372.10 4303.89 4204.37  资产减值损失 -12.55 -5.52 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 45.01 35.71 36.00 37.40 36.65  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2832.82 2870.72 2852.48 2852.32 2816.90  投资净收益 3.01 9.46 135.48 5.68 3.73 

  无形资产 401.21 382.47 366.89 351.80 335.93  营业利润 312.27 369.45 535.51 569.85 666.27 

  其他非流动资产 1135.42 1139.61 1116.74 1062.37 1014.89  营业外收入 1.32 2.14 1.95 2.30 2.16 

资产总计 10902.09 11370.07 12262.35 13031.56 14078.53  营业外支出 11.52 5.96 5.09 6.45 5.92 

流动负债 3871.24 3875.51 4180.07 4547.98 5103.67  利润总额 302.07 365.63 532.37 565.70 662.51 

  短期借款 292.22 139.31 165.00 156.44 159.29  所得税 9.71 22.10 23.96 23.76 28.49 

  应付账款 1154.89 1332.49 1407.31 1607.42 1877.08  净利润 292.36 343.53 508.42 541.94 634.02 

  其他流动负债 2424.13 2403.71 2607.76 2784.12 3067.30  少数股东损益 81.27 94.04 139.03 146.99 172.43 

非流动负债 776.94 823.83 834.25 827.71 828.43  归属母公司净利润 211.09 249.49 369.39 394.95 461.59 

  长期借款 650.54 650.50 650.50 650.50 650.50  EBITDA 618.47 651.64 832.76 885.85 1000.36 

  其他非流动负债 126.40 173.34 183.75 177.22 177.93  EPS（元） 0.21 0.24 0.34 0.37 0.43 

负债合计 4648.18 4699.34 5014.32 5375.69 5932.10        

 少数股东权益 1301.67 1546.84 1685.87 1832.85 2005.29 
 主要财务比率      

  股本 1026.01 1050.79 1075.57 1075.57 1075.57  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2762.43 2901.00 2983.35 2983.35 2983.35  成长能力      

  留存收益 1163.90 1280.81 1566.14 1831.80 2155.16  营业收入(%) 17.05 10.55 5.55 16.23 16.74 

归属母公司股东权益 4952.23 5123.88 5562.16 5823.02 6141.14  营业利润(%) 11.75 18.31 44.95 6.41 16.92 

负债和股东权益 10902.09 11370.07 12262.35 13031.56 14078.53  归属母公司净利润(%) 21.97 18.19 48.06 6.92 16.87 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

16.35 17.56 17.60 18.22 18.59 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
2.85 3.05 4.27 3.93 3.94 

经营活动现金流 590.48 786.02 503.17 601.84 740.35  ROE(%) 4.26 4.87 6.64 6.78 7.52 

  净利润 292.36 343.53 508.42 541.94 634.02  ROIC(%) 6.36 7.68 11.31 11.53 13.08 

  折旧摊销 324.11 306.88 317.06 340.12 363.51  偿债能力      

  财务费用 -17.91 -24.69 -19.81 -24.13 -29.42  资产负债率(%) 42.64 41.33 40.89 41.25 42.14 

  投资损失 -3.01 -9.46 -135.48 -5.68 -3.73  净负债比率(%) 20.38 17.02 16.43 15.17 13.79 

营运资金变动 -61.11 -20.99 -208.76 -292.09 -287.26  流动比率 1.68 1.79 1.89 1.92 1.93 

  其他经营现金流 56.05 190.74 41.74 41.68 63.22  速动比率 1.00 1.15 1.22 1.21 1.21 

投资活动现金流 -249.70 -98.36 -180.17 -259.17 -260.16  营运能力      

  资本支出 252.03 231.36 228.40 235.01 228.41  总资产周转率 0.70 0.74 0.73 0.79 0.87 

  长期投资 -26.15 -11.59 16.01 -2.56 -1.39  应收账款周转率 6.56 6.98 6.78 7.01 7.07 

  其他投资现金流 -23.83 121.41 64.24 -26.72 -33.15  应付账款周转率 5.36 5.43 5.20 5.45 5.48 

筹资活动现金流 -261.81 17.70 -21.46 -58.23 -118.90  每股指标（元）      

  短期借款 -237.55 -152.91 25.69 -8.56 2.85  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.23 0.34 0.37 0.43 

  长期借款 150.12 -0.04 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.73 0.47 0.56 0.69 

  普通股增加 0.00 24.78 24.78 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.60 4.76 5.17 5.41 5.71 

  资本公积增加 -36.56 138.57 82.35 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -137.82 7.31 -154.29 -49.66 -121.75  P/E 42.44 35.91 24.25 22.68 19.41 

现金净增加额 100.72 719.54 301.54 284.44 361.28  P/B 1.81 1.75 1.61 1.54 1.46 

       EV/EBITDA 13.03 12.37 9.68 9.10 8.06 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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