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投资要点 

 公司目前有 2 万吨子午轮胎钢帘线产能，IPO 募集资金投资新建 2

万吨钢帘线项目在 2008 年底已基本完成，这部分产能将在 2009 年释放。

汽车行业目前处于景气低谷，汽车行业增速的回落将对钢帘线行业产生

较大影响，但我们对公司新产能释放后的销售情况持谨慎乐观态度。 

 公司 08 年新上 10 万吨钢绞线生产线，加上前期产能，具有 20 万吨

生产能力，市场占有率达到 25%，行业龙头地位明显。新增 10 万吨钢绞

线产能也将在 2009 年集中释放。 

 根据新规划，08-10 年，国网和南网分别比原规划增加 45%和 42%，

合计增加 44%，其中 09-10 年实现投资超万亿。以国网为例：与十一五

初期规划总投资 9000 亿相比，新规划增长 74%，CAGR 在 30%左右。电网

建设巨大投入将极大拉动作为电力行业中输变电线路基础材料的镀锌钢

丝、钢绞线产品需求量的快速增长，也将给镀锌钢丝、钢绞线生产企业

带来良好的发展机遇。我们认为在国家加大对电网投资的背景下，市场

能完全消化公司 09 新增的 10 万吨产能。 

 我们预计公司08、09、10年的每股收益分别达到0.31元、0.50元、

0.71元，动态市盈率分别为23.80、14.76、10.40。公司在钢铁板块中稍

显高估，但考虑到公司未来三年成长的 确定性，我们给与一定程度的溢

价，给与09年18倍市盈率，目标价9.00元，给与增持评级。 

 

主要财务数据 

项目 2006 2007 2008 2009 2010

主营业务收入 
（百万 516.59 786.55  1,125.86 1,540.78 1,853.83 

净利润 （百万） 57.92 89.25  76.60 123.12 173.11 

净利润率 11.213% 11.346% 6.804% 7.991% 9.338% 

总股本(百万） 244.62 244.62  244.62 244.62 244.62 

每股收益(元) 0.24 0.36  0.31 0.50 0.71  

每股净资产(元) 1.94 2.62  2.90 3.40 4.11  

市盈率 32.0966 20.8315 24.2703 15.1002 10.7397 

市净率 3.9175 2.9008  2.6207 2.2331 1.8487 

净资产收益率 12.205% 13.925% 10.798% 14.789% 17.214%
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1.公司概况 

公司前身为成立于1995 年7 月12 日的巩义市恒星金属制品有限公司，2004年3 

月整体变更为股份有限公司。公司位于河南省巩义市，下辖3 个控股子公司，是生产

“恒星”牌子午轮胎用钢帘线、胶管钢丝和镀锌钢丝、钢绞线产品的专业厂家，属河

南省重点民营企业。公司产品广泛用于汽车轮胎、橡胶软管、电力电缆、架空电力线

等行业。 

        公司主要产品为钢帘线、胶管钢丝、镀锌钢丝、镀锌钢绞线。前两品种主要用于汽车

行业，而后两品种主要用于电力行业。公司目前有4万吨钢帘线产能，20万吨钢绞线产能，

其中分别有2万吨钢帘线产能、10万吨钢绞线产能是08年底新增产能，预计该新增产能将在

09年集中释放。 

从08年上半年情况来看，镀锌钢绞丝营业收入占比最大，占到公司营业收入67％，但

营业利润占比为53％。钢帘线是公司盈利能力最高的品种，其毛利率达到27.54％－以24％

的营业收入占比，贡献37％的营业利润。其余两个品种对公司利润贡献较小，其盈利能力

也较一般。 

 图1 2008年上半年营业收入构成                     图2 2008年上半年营业利润构成 

2008年上半年营业收入构成
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2008年上半年营业利润构成
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                    图 3 各品种毛利率 

 2008年上半年各品种毛利率
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2.钢绞线：受益于国家电网投资 

镀锌钢丝、钢绞线产品作为原材料广泛应用于电力电缆、高空电力线等产品的生

产之中，是国民经济基础行业的基础产品。《产业结构调整指导目录（2005年本）》

将“城乡电网改造及建设”列入国家鼓励发展类产业，而镀锌钢丝、钢绞线产品作为

电力电缆生产的核心骨架材料，直接服务于电源和电网建设及其维护更新，是电力产

业的重要支持部门，也得到国家产业政策的支持。 

近年来，随着我国经济的高速发展，用电量日益增加。而我国电网建设远落后于

电源建设，电网已成为“瓶颈”，使得富电地区和贫电地区不能够高效地互供互送。

国家在“十一五”期间将加大对电网建设的投资，使得各区域电网之间、区域电网内

部的各省之间能够实现电力的统一调配。按照原“十一五”规划，国网和南网投资额

为12150亿、2341亿元，合计14491亿元。而2008年11月，为落实中央进一步扩大内需、

促进经济增长的部署，国网和南网均制定了新规划。根据新规划，08-10年，国网和

南网分别比原规划增加45%和42%，合计增加44%，其中09-10年实现投资超万亿。以国

网为例：与十一五初期规划总投资9000亿相比，新规划增长74%，CAGR在30%左右。 

电网建设巨大投入将极大拉动作为电力行业中输变电线路基础材料的镀锌钢丝、

钢绞线产品需求量的快速增长，也将给镀锌钢丝、钢绞线生产企业带来良好的发展机

遇。公司目前有10万吨钢绞线产能，08年底新增10万吨产能，新增产能将在09年集中

释放。我们认为在国家加大对电网投资的背景下，市场能完全消化公司新增产能。 

 
  表 1 国网、南网新“十一五”规划（08-10 年）投资额（万亿） 

 08E 09-10E 合 计 

国 网 2520 5483 8003 

南 网 448 1096 1544 原规划 

合 计 2968 6579 9547 

国 网 2640 8960 11600 

南 网 490 1700 2190 新规划 

合 计 3130 10660 13790 

（数据来源：国网 南网 爱建证券） 

 

3.钢帘线：受制于汽车行业发展 

    钢帘线主要用于汽车子午线轮胎。近年来，随着我国高速公路建设及汽车行业

的迅速发展，对子午轮胎的需求急剧增加，质量要求也越来越高。原来的斜胶轮胎已

不能满足汽车工业及高速公路发展的要求，将逐步被淘汰。 

我国子午轮胎的起步和发展较晚，先进发达的国家和地区轮胎的子午化率已达

90%以上，世界平均水平80％。而我国经过几年的快速发展，目前轮胎子午化率已达

65%以上，尚有有进一步提升空间。 

http://auto.jrj.com.cn/
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汽车行业目前景气低谷，截止2008年12月底，汽车产量同比增速下滑明显。汽车

行业增速的回落将对钢帘线行业产生较大影响。公司有子午轮胎用钢帘线产能有4万

吨，其中2万吨为08年底新增产能，公司市场占有率接近一成。公司前期认购风神股

份1500万股，公司此举意在加强于下游客户联系，促进公司长期发展。风神股份新增

15万条子午工程胎，可以预计所需的子午胎钢帘线将会优先使用公司的产品。尽管汽

车行业陷入低谷，但我们对公司新产能释放后的销售情况持谨慎乐观态度 

图4  国内汽车产量增速 

国内汽车产量增速
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数据来源：Wind资讯 

4、盈利预测及投资建议 

    我们预计公司08、09、10年的每股收益分别达到0.31元、0.50元、0.71元，动

态市盈率分别为23.80、14.76、10.40。公司在钢铁板块中稍显高估，但考虑到公司

未来三年成长的确定性，我们给与一定程度的溢价，给与09年18倍市盈率，目标价9.00

元，给与增持评级。 

表2 产品销量及预测   单位：吨 

时间 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

钢帘线 9479.79 12,000.00 14,000.00 30,000.00 35,000.00 

胶管钢丝 4977.69 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 

镀锌钢丝 9616.75 15,400.00 15,000.00 30,000.00 30,000.00 

镀锌钢绞丝 52559.86 84,600.00 100000 150,000.00 170,000.00 

合计 76634.09 116,000.00 133000 214000 239000 

 

表3 产品价格及预测   单位：元/吨 

分产品价格 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

钢帘线 13049.43 13,642.09 17,000.00 13,940.00 14,921.86 

胶管钢丝 7110.22 7,337.48 9,171.84 7,520.91 8,050.64 

镀锌钢丝 5830.26 5,925.42 7,406.77 6,073.55 6,501.34 

镀锌钢绞丝 5727.11 5,920.58 7,400.72 6,068.59 6,496.03 
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表4 盈利预测 

报告参数 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31

      
一、营业总收入 51,658.53 78,654.95 112,586.13 154,077.92  185,383.33 
二、营业总成本 45,977.71 69,983.35 104,408.77 140,084.40  165,139.85 
                营业成本 40,951.26 63,368.86 94,437.80 126,859.90  149,309.69 
                营业税金及附加 158.99 381.07 266.03 364.07  438.04 
                销售费用 1,971.87 3,116.71 4,263.74 5,835.07  7,020.64 
                管理费用 1,105.95 1,165.07 2,026.55 2,773.40  3,336.90 
                财务费用 1,721.37 1,601.03 2,814.65 3,851.95  4,634.58 
                资产减值损失 68.26 350.62 600.00 400.00  400.00 
三、营业利润 5,707.76 8,691.62 8,177.36 13,993.53  20,243.48 
                加：营业外收入 931.21 1,515.45 1,500.00 1,500.00  1,500.00 
                减：营业外支出 80.74 161.65 100.00 100.00  100.00 
四、利润总额 6,558.23 10,045.42 9,577.36 15,393.53  21,643.48 
                减：所得税 765.99 1,120.87 1,917.34 3,081.70  4,332.91 
五、净利润 5,792.24 8,924.54 7,660.02 12,311.83  17,310.57 
                减：少数股东损益 422.19 641.06 0.92 1.48  2.08 
六、归属于母公司所有者的净利润 5,370.05 8,283.48 7,659.10 12,310.35  17,308.50 
七、总股本(万股） 24,461.70 24,461.70 24,461.70 24,461.70 24,461.70

八、每股收益： 0.22 0.34 0.31 0.50  0.71 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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