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下面简单的介绍一下公司的两
个主要产品：薄膜太阳能及非
晶带材。

薄膜太阳能
目前太阳能最主要有两种：多晶
硅和蓝膜。由于两种产品质量和
价格差异，造成二者形成了良好
的互补。薄膜太阳能电池相对于
多晶硅电池的优点主要在：

(1)、多晶硅电池的研制已经经
历的百年，光能转化率仍最高
24%， 而且生产成本昂贵，难
以降低（这也是多晶硅电池始终
难以普及的原因），通过技术提
升产品发展空间的可能几乎没有
了。而薄膜太阳能电池是用少量
金属合成，研发史只有 20 年，
仍有很大的提升空间。

(2)、制造多晶硅耗能严重（电能
占生产成本的 70%），而薄膜太
阳能耗电占成本 35% 以下。

安泰科技的大股东是亚洲规模最大、
最具实力的新材料研究院所——中国钢研科技集团。

公司的主要业务集中在新材料领域，包括金刚石产品制品、硬质合金
制品、难容合金制品及其他粉末冶金制品为主的超硬及难熔材料、以
非晶微晶合金、烧结稀土永磁、粘结稀土永磁、软磁合金及其制品为
主的金属功能材料、以治疗器件为主的生物医学材料等五大类产品。
未来公司将重点突出三项业务，非晶带材、难溶材料、超硬材料制品。

公司的产品广泛服务于航天航空、信息通信、电力电子、冶金机械、
石油化工、能源交通等领域。公司还通过与全球薄膜太阳能龙头企业
德国 OLDSUN 公司合作，引进薄膜太阳能电池技术，进入了太阳能
电池领域，具有新能源概念。

(3)、制造多晶硅的副产品四氯化
硅毒性超强，污染环境，破坏大
自然（这就是我国对多晶硅企业
审核非常严格限制原因），而薄
膜太阳能是环保的。

(4)、薄膜太阳能电池的成本是多
晶硅的 1/4--1/3。

(5)、薄膜太阳能电池薄至几微米，
平面的，量产容易，而生产多晶
硅不仅需要发掘稀少的硅矿，而
且投资资本巨大。

(6)、目前薄膜太阳能电池发展的
速度已经远远超过多晶硅电池。

与多晶硅相比，薄膜太阳能具有
成本低、耗能小、应用载体广泛、
节能环保等优点。但由于其起步
发展较晚，吸收率仍然较低，发
展潜力巨大。

公司产品

公司背景

安泰科技
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非晶带材的优点：

传统变压器产品使用铁芯（硅
钢），主要问题在于：负载时电
流损耗很大，空载时电流损耗更
大。如果将铁芯更换为非晶带材
的话，负载损耗降低 25%，空载
损耗降低 50%。用非晶带材代替
铁芯，在 5 年内即可收回变压器
更换成本。从第 6 年起，可享受
非晶变压器的超低损耗所带来的
收益。

非晶带材的产能：

目前全世界从事非晶材料生产的
只有两家公司：中国安泰科技和
日本日立金属公司。具有较高的
技术壁垒。日立金属作为全球非
晶合金带材的唯一供应商，在美
国工厂的产能为 2.2 万吨，在日
本本土新建的 3 万吨项目投产后，
目前的总产能约为 5.2 万吨。安
泰的原本计划在08年实现量产，
到 09 年底实现 4 万吨产能。不
过由于奥运延期半年。

非晶带材的价格：

这种因为技术壁垒问题，全世界
只有两家能生产的东西，毛利率
相当的高，按照日立金属的价格，
大概 60% 左右。

安泰科技

非晶带材

非晶带材的市场需求：

目前，我国每年新增配电变压器
50-60 万台，配网每年更新变压
器 35 万台。根据我们的测算，
至 2010 年，如果 10% 的配电变
压器改用非晶材料，我国对非晶
合金带材的需求量将高达 6.9 万
吨以上。仅仅依靠日立金属的供
给，我国非晶合金带材将存在巨
大的供需缺口。因此，非晶合金
带材技术的自主突破将成为我国
非晶合金变压器产业发展的关键
性因素。

非晶带材的技术含量：在股东
大会上，有人问起了安泰非晶带
材与日立金属技术含量对比问题，
总工周少雄的回答是：我们的技
术含量要比日立金属高。
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公司的主要业务在合金新材料领域，经过 20 年的发展，安
泰科技客服了研究力量很强但转化利润能力很差的科研机
构的普遍缺点，使公司产品从多而杂逐步转变为目前的 8
项主要业务，未来几年将重点突破以下几项业务，非晶带材，
超硬材料制品、难溶材料以及薄膜太阳能。

安泰科技

投资要点

在全球只有日立金属能够量产的
情况下，安泰科技的非晶带材项
目全球第二、国内第一，具有垄
断性、唯一性及高技术壁垒性，
同时非晶带材产品市场前景广阔，
需求量很大，供不应求。而且非
晶带材的价格呈上涨趋势，已由
06 年的 2 万元 / 吨上涨到目前的
3 万元 / 吨。而安泰科技今年有
望实现连续生产，明年底实现 3
万吨产能，将大大提高公司的业
绩。

在“十一五”规划中，国家明确
提出单位 GDP 能源消耗比“十五”
期末减少百分之二十。同时，党
的十七大报告明确指出，加强能
源资源节约和生态环境保护，增
强可持续发展能力。要完善有利
于节约能源资源和保护生态环境
的法律和政策，加快形成可持续
发展体制机制。落实节能减排工
作责任制。开发和推广节约、替代、
循环利用的先进适用技术。目前，
节能减排已经成为我国的一项基
本国策。对国内各行各业将形成
现实的压力，对于耗能大户电网
公司压力尤其巨大。电网降耗的

短期技术实现手段不多，非晶变
压器是必选手段。非晶带材的市
场前景非常乐观。

薄膜太阳能电池领域应用广泛，
具有良好的应用前景。公司薄膜
太阳能电池项目有望在今年年底
形成第一条五兆瓦级别的太阳能
薄膜电池量产生产线。短期内虽
难贡献利润，但却是是现阶段最
为确定的继非晶带材之后的下一
个利润引爆点，一旦取得突破性
进展，公司的投资价值必然更上
层楼。

大 股 东 中 国 钢 研 科 技 集 团 于
2007 年 11 月增持公司的流通
股，而公司 2008 年 3 月发布的
股 权 激 励 计 划， 高 达 19.35 元
的行权价格（除权前），都折射
出管理层坚定看好公司未来的发
展。

另外，随募集资金在金刚石锯片、
难熔材料等传统项目上的投入，
帮助传统业务突破产能瓶颈，完
成产品升级，扩大盈利增长，而
产品客户群分布较宽，所以在去

年下半年和今年一季度，受美国
地产危机的冲击不大，公司回收
帐款力度较大，没有受到什么损
失。提高公司的投资安全边际。

非晶是属于国家级的新材料，在
行政层面上会有一些扶持或便利，
而近期有消息称：国家将成立 30
亿的非晶产业基金以扶持该产业
以及公司将与日立金属建立价格
联盟，如果这两条传言属实的话，
对公司来说将是大利好。
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随着公司非晶带材项目的投产以及薄膜太阳能电池生产线的建成，
10、11 年将是公司的业绩释放年，主要有四处利润增长点：万吨
级非晶带材批量生产；薄膜太阳能电池项目的实施；原有传统业务
产能扩张；改善内部管理，降低成本、提升盈利。

在全球只有日立金属能够量产的情况下，安泰科技的非晶带材项目全球第
二、国内第一，具有垄断性、唯一性及高技术壁垒性等特征，我认为非晶
带材的供不应求局面在较长时间内不会改变，预计公司 09 年带材产量在
3000 吨左右，09 年底 3 万吨项目完成热试，10 年预计产量在 2 万吨左
右，根据发改委政策推进速度，公司将在 10 年直接扩大产能至 8-10 万
吨。预计公司带材每吨盈利将在 1.2 万元左右。按照 70% 的成材率，预
计 09、10、11 年公司非晶业务贡献 EPS 分别为 0.06、0.5、1.0 元。

1、非晶带材的仍处试生产阶段，还没开始正式连续生产，
存在失败的风险。

2、未来的价格能否继续保持高位，成材率能否真的如所
预测的 90% 那么高。

3、薄膜电池线同样存在技术不确定性的问题

4、前段时间高管的减持，虽然绝对数量不多，但其减持
的目的仍不得而知。

安泰科技

估值分析

主要风险

12/06 12/07 12/08
主营收入（百万元） 2095.0 2602.0 3000.3
同比增长 (%) 25.1 24.2 15.3
归属母公司净利润 ( 百万元 ) 105.3 138.2 148.3
同比增长 (%) 22 31.2 7.3
每股收益 ( 元 ) 0.26 0.34 0.34
毛利率 (%) 15.8 15.6 15.4
ROE(%) 6.1 7.46 7.52

安泰科技 000969薄膜太阳能业务方面，根据前期公
司和德方的协议，薄膜太阳能电池
开发成功后，安泰和德方将在国内
建立合作公司，安泰占 51%，安
泰主要的任务既是将原先的铜箔基
底转变非晶带材基底，以进一步降
低成本。预计正式建立合资企业时
间应在今年年底或明年初。预计初
始规模为 30 － 50M，随后扩产上
100M。预计 CISCuT 的每 W 利润
是 10 元，所以以 50M 为标准的话，
公司太阳能业务利润将达2.5亿元，
每股收益增厚 0.6 元。100M 就是
1.2 元。

由于非晶带材项目的垄断性、高技
术壁垒以及目前国家倡导的节能
减排，使得我们有理由相信安泰科
技非晶合金带材项目应该享有高估
值，谨慎地给予公司非晶合金带材
项目 20-25 倍 PE，价值 20-25 元。
加上公司本身业务以及太阳能业
务，预计合理估值在 35-40 元左右。
随着非晶带材项目顺利进行，以及
年底太阳能业务的引进，该股股价
有望展开新一轮的拉升。

瑞象免责声明：

本版文章内容纯属作者个人观点，仅供

投资者参考，并不构成投资建议，投资

者据此操作，风险自担。
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