
 
 
 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1,013  1,337 1,738  1,825  

（+/-） 28.8% 32.0% 30.0% 5.0% 

营业利润 83  119  198  229  

（+/-） -5.0% 44.0% 66.3% 15.9% 

归属于母公司

的净利润 
78  114  178  203  

（+/-） -5.8% 46.6% 55.4% 14.1% 

每股收益（元） 0.32  0.47  0.73  0.83  

市盈率（倍） 36.1  24.6  15.9  13.9  

 
 
总股本/已流通股（万股） 24,462/8,823 

流通市值（亿元） 10.17  

每股净资产（元） 3.34  

资产负债率（%） 52% 
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恒星科技（002132）：产能扩张是业绩增长的推动力   增持（维持） 

当前股价：11.53 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（2009 年 9 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 8.86 亿元，同比增长

14.69%；实现营业利润 6252.92 万元，同比下降 12.04%；实

现归属母公司净利润 6880.54 万元，同比增长 7.22%。实现

每股收益 0.28 元，第三季度实现每股收益为 0.17 元。公司

预计 2009 年归属母公司所有者净利润同比增长 10%-40%。 

 收入增长源自销售回暖和产能释放的“叠加效应”。今年前

三季度公司营业收入实现正增长，主要源于第三季度公司产

品销售回暖，以及 10 万吨预应力钢绞线、2 万吨钢帘线项目

产能释放造成的“叠加效应”，使得公司第三季度实现营业

收入 3.88 亿元，环比增长了 39.75%。我们认为，在电网投

资逐渐落实和汽车旺销的背景下公司新增产能释放并不存

在太大压力，四季度的产销仍有望继续环比好转。 

 需求向好和产品结构升级使得盈利能力逐季稳步回升。单季

来看，2009 年一季度至三季度，公司的综合毛利率分别为

14.10%、17.00%、19.00%，呈现环比上升的态势。我们认为，

随着下游需求的回暖，公司各产品整体盈利能力得以回升，

另外，新增高毛利的钢帘线项目带来产品结构升级是公司毛

利率环比回升的又一重要原因。 

 费用增长及增值税因素导致经营数据产生背离。公司在前三

季度虽实现了营业收入的正增长，但营业利润却同比下滑

12.04%。公司前三季的综合毛利率同比下滑 1.12 个百分点，

至 17.16%；三项费用合计增长了 19.77%，期间费用率同比

略增 0.38 个百分点，至 8.85%。三项费用中，销售费用和管

理费用增长明显，分别增长 22.68%、40.72%，业务规模的扩

大带来了销售费用的增加，而管理费用增加主要源于公司加

大了产品研发投入的力度。前三季归属母公司净利润增长

7.22%，主要原因是控股子公司收到先征后返的增值税，致

使营业外收入同比增长 125.69%，至 2270.83 万元。 

 产能扩张是未来业绩增长的推动力。公司近年产能增长主要

有；1）2 万吨子午轮胎钢帘线募投项目于今年 5 月投产，子

午轮胎钢帘线产能由 2 万吨增长 100%，至 4 万吨；2）公司

合资建设的 10 万吨预应力钢绞线于今年 6 月份投产，预计

2010 年完全达产。该项目设计产能为 30 万吨，预计 2010 年

后将进一步扩产；3）公司拟定向增发不超过 4000 万股，建

设 2 万吨钢帘线扩产项目，预计 2010 年底可投产，公司子

午轮胎钢帘线产能进一步扩张 50%，至 6 万吨。4）公司持有

26%股权的洛阳万年硅业于今年上半年投产，产能约 100 吨。
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图表 2 恒星科技盈利预测（万元） 

2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 78,655 101,309 133,728 173,846 182,539

  增长率 52.26% 28.80% 32.00% 30.00% 5.00%

  减：营业成本 63,369 83,209 109,523 140,816 146,031

  毛利率

  营业税金及附加 381 305 170 221 232

  资产减值损失 351 178 600 0 0

  销售费用 3,117 4,010 5,025 6,533 6,859

  管理费用 1,165 2,663 3,120 3,500 3,500

  财务费用 1,601 2,665 3,100 3,000 3,000

  费用合计 5,883 9,338 11,245 13,033 13,359

  期间费用率 7.48% 9.22% 8.41% 7.50% 7.32%

  投资净收益 20 17 (300) 0 0

二、营业利润 8,692 8,255 11,890 19,777 22,917

  增长率 52.28% -5.03% 44.03% 66.34% 15.87%

  加：营业外收入 1,515 1,219 2,450 2,500 2,500

  减：营业外支出 162 90 0 0 0

三、利润总额 10,045 9,383 14,340 22,277 25,417

  增长率 53.17% -6.59% 52.82% 55.35% 14.09%

  减：所得税 1,121 1,577 2,366 3,676 4,194

  实际税负比率 11.16% 16.81% 16.50% 16.50% 16.50%

四、净利润 8,925 7,806 11,974 18,602 21,223

利润 8,283 7,805 11,444 17,778 20,283

  增长率 54.25% -5.78% 46.62% 55.35% 14.09%

  净利润率 10.53% 7.70% 8.56% 10.23% 11.11%

  少数股东损益 641 1 530 823 939

摊薄每股收益（元） 0.34 0.32 0.47 0.73 0.83  

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。如不考虑定向增发，预计

公司 2009 年、2010 年、2011 年的每股收益为 0.47 元、0.73

元、0.83 元，按照 10 月 23 日 11.53 元的收盘价计算，对

应的动态市盈率分别为 18.4 倍、15.9 倍、13.9 倍。我们维

持对公司“增持”的投资评级。风险方面建议关注：（1）产

能释放低于预期的风险；（3）原材料价格大幅波动影响公司

盈利稳定性的风险。 
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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% 


