
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 787  1,013 1,368  1,641  

（+/-） 52.3% 28.8% 35.0% 20.0% 

营业利润 87  83  121  154  

（+/-） 52.3% -5.0% 46.3% 27.4% 

归属于母公司

的净利润 
83  78  109  136  

（+/-） 54.3% -5.8% 39.5% 24.9% 

每股收益（元） 0.34  0.32  0.45  0.56  

市盈率（倍） 19.2  20.4  14.6  11.7  

 
 
总股本/已流通股（万股） 24,462/8,356 

流通市值（亿元） 5.44 

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率（%） 47% 
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恒星科技（002132）：产能释放+需求保障：为未来两年提供业绩支撑 

当前股价：6.51 元 钢铁行业/金属制品 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

机械装备及金属材料组 

联系人：天相钢铁组 

010-66045454  
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年，公司实现营业收入 10.13 亿元，同比增长 28.80％；

营业利润 8,254.81 万元，同比下降 5.03%；归属母公司所有

者的净利润 7,804.82 万元，同比下降 5.78%。实现每股收益

0.32 元，分配预案为每 10 股派 1 元。 

 营业收入增长伴随产品结构调整。2008 年，公司产品价格虽

然紧随钢价波动，但仍高于去年同期水平，且报告期内，钢

绞线和钢帘线产销量扩大，“量价齐升”是营业收入实现增

长的主要原因。分产品看，四种产品表现不一，其中钢帘线

营业收入同比增长 46.66%，镀锌钢绞线和镀锌钢丝同比增长

34.66%、7.59%，胶管钢丝同比下降 55.79%，镀锌钢绞线和

钢帘线收入比重扩大至 89%，公司产品结构调整的趋势比较

明显。未来公司将越来越倚重于镀锌钢绞线和钢帘线业务。

 净利润下滑幅度明显小于普钢类企业。公司净利润下滑主要

有三个原因：1、毛利率下滑：08 年主要原材料价格波动较

大，综合毛利率下滑 1.56 个百分点，至 17.87%；2、期间费

用率上升：公司在 08 年生产规模扩大，研发投入加大，人

员增加，致管理费用同比大幅上升，同时，债务融资增加提

高了财务费用，致使期间费用率同比上升 1.74 个百分点，

至 9.22%；3、缴纳所得税增加：公司子公司巩义市恒星金属

制品公司享受的福利企业政策发生变动，致使公司计提所得

税增加。上述因素共同导致公司净利润下滑 5.78%，但下滑

幅度明显小于普钢类企业。  

 产能释放+需求保障为未来两年提供业绩支撑。公司未来两

年产能扩张主要包括 10 万吨钢绞线扩产项目和 2 万吨子午

轮胎用钢帘线项目。2009 年公司钢绞线和钢帘线产能分别达

到 20 万吨、4 万吨。目前钢绞线产能已经开始释放，电网投

资加大有望保障公司钢绞线产品的需求；钢帘线项目由于设

备问题暂未投产，预计今年 4 月初可投入运营，虽然轮胎行

业的景气度会直接影响公司钢帘线产品的市场前景，但公司

已经加大了对下游客户的开发和维护，报告期内公司认购轮

胎企业风神股份定向增发的 1,000 万股股份，风神股份成为

公司的潜在客户，这有助于保障公司钢帘线产品的订单。 

 其他关注点：1、公司 2009 年拟投资 6120 万元组建河南恒

星钢缆有限公司，公司持 51%的股份，该公司将建设年产 10

万吨预应力钢绞线；2、公司于 2008 年 7 月参股洛阳万年硅

业有限公司，建设多晶硅项目。两项业务或在 2010 以后成

为公司新的盈利增长点。 

增持（维持） 
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图表  恒星科技盈利预测（万元） 

2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业收入 51,659 78,655 101,309 136,767 164,121

  增长率 31.56% 52.26% 28.80% 35.00% 20.00%

  减：营业成本 40,951 63,369 83,209 112,286 134,579

  营业税金及附加 159 381 305 412 494

  资产减值损失 68 351 178 200 200

  销售费用 1,972 3,117 4,010 5,246 5,750

  管理费用 1,106 1,165 2,663 3,225 3,512

  财务费用 1,721 1,601 2,665 3,320 4,200

  费用合计 4,799 5,883 9,338 11,791 13,462

  期间费用率 9.29% 7.48% 9.22% 8.62% 8.20%

  投资净收益 27 20 17

二、营业利润 5,708 8,692 8,255 12,079 15,386

  增长率 47.97% 52.28% -5.02% 46.32% 27.38%

  加：营业外收入 931 1,515 1,219 1,300 1,300

  减：营业外支出 81 162 90 100 100

三、利润总额 6,558 10,045 9,383 13,279 16,586

  增长率 69.99% 53.17% -6.59% 41.52% 24.91%

  减：所得税 766 1,121 1,577 2,390 2,985

  实际税负比率 11.68% 11.16% 16.81% 18.00% 18.00%

四、净利润 5,792 8,925 7,806 10,888 13,600

  归属于母公司的净利润 5,370 8,283 7,805 10,888 13,600

  增长率 59.15% 54.25% -5.78% 39.51% 24.91%

  净利润率 10.40% 10.53% 7.70% 7.96% 8.29%

  少数股东损益 422 641 1 0 0

摊薄每股收益（元） 0.22 0.34 0.32 0.45 0.56  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 盈利预测、投资建议和风险提示。预计公司 2009、2010 年

EPS 分别为 0.45 元、0.56 元，根据 3 月 9 日收盘价 6.51

元计算，动态市盈率分别为 14.5 倍、11.6 倍，鉴于公司有

较好的成长性，我们维持对公司“增持”的评级。风险方面

建议关注：（1）下游电网投资增速和轮胎行业复苏低于预期，

降低对公司钢绞线和钢帘线产品的需求的风险；（2）公司的

产能释放低于预期的风险。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


