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事项： 

[Table_Summary] 近日我们就恒星科技的经营境况与公司进行了交流。从了解的情况看，上半年公司除镀锌钢绞线因钢材价格波动受到一

定影响外，其它各项业务进展顺利。全年来看，镀锌钢绞线下半年毛利将有所回升，全年该业务能实现 30%以上的增长；

钢帘线项目增发募集资金完成后，产能瓶颈得到解决，今年产销量能增长 50%以上；PC 钢绞线今年也进入放量阶段，

预计全年也能贡献利润。目前公司拟计划依托自身在钢帘线生产上积累的技术优势，积极拓展新兴产业项目，生产适应

新能源行业发展的高科技产品。若该规划能够顺利实施，将进一步打开公司的成长空间。 

盈利方面，上半年钢材价格上涨侵蚀了公司的部分利润，但全年来看，在假设钢绞线、钢帘线、PC 钢绞线分别销售 18、

4、7.5 万吨，毛利率分别在 14%、23%、19%的情况下，公司今年能实现净利润 1.4 亿元，合每股收益 0.52 元，这较

我们原来每股 0.6 元的每股收益预测下调了 14%，但同比仍然有 40%以上的增长。 

2011 年，公司钢帘线产量将进一步扩大，我们暂维持公司 2011 年全年 0.90 元的业绩预测，我们认为公司合理的市盈率

应该在 25 倍左右，对应明年股价 22.5 元，较目前仍然有 50%左右的上涨空间，我们维持公司“推荐”的投资评级。 

评论： 

 钢帘线：定向增发募投生产线已经投产，产销增长 50% 

2007 年公司上市之初，钢帘线生产线产能只有 2 万吨，IPO 募投的 2 万吨钢帘线生产线已经于去年全线达产。由于

国内汽车产销大幅增长，导致汽车轮胎需求大幅提升，同时我国汽车轮胎子午化率也在提高，公司钢帘线需求旺盛。

在此基础上，今年公司再次定向增发，募集资金新建了一条 2 万吨的钢帘线生产线，使得公司钢帘线累计产能达到 6

万吨，较去年增长 50%。由于该生产线公司先期已经通过自有资金建设，目前已经投入生产。 

销量上，2009 年公司钢帘线销量达到 2.65 万吨，按照目前的进度安排，预计公司 2010 能够实现全年 4 万吨钢帘线

的产销计划，较去年同比增长 50%。 

 钢绞线：下半年订单稳定，钢价下跌有助毛利水平回归正常 

今年上半年，国家电网投资速度有所放缓，而同时 3、4 月份钢价又快速上涨，公司钢绞线成本转嫁出现一定的困难，

这在一定程度上挤压了公司产品的毛利空间，造成毛利下滑。但是从下半年来看，国家电网建设速度好于上半年，

目前公司订单良好，而下半年钢材价格下跌，缓解了公司的成本压力。 

销量上，2009 年公司镀锌钢绞线销量约 13 万吨，2010 年公司镀锌钢绞线销量有望达到 18 万吨，同比增长 30%以上。 

 PC 钢绞线：2010 年产能规模扩大两倍，产量大幅提升 

高强度低松弛预应力混凝土钢绞线(简称 PC 钢绞线)作为第三代高档建筑材料，广泛应用于高层建筑、大跨度桥梁、

高速铁路、核反应堆外壳等大型现代化建筑中。2009 年，公司抓住国家大力投资建设铁路等基础设施的机遇，投资
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6120 万元参与组建设计规模为 30 万吨的“河南恒星钢缆有限公司”，该公司注册资本为 12000 万元，公司占注册

资本的 51%。目前该公司 PC 钢绞线生产能力已经达到 20 万吨。产量上，2009 年公司 PC 钢绞线产量才 3 万吨左

右，公司权益产量只有 1.5 万吨左右，2010 年，公司 PC 钢绞线产量有望达到 15 万吨，其中权益产量 7.6 万吨，较

2009 年增长约 6 万吨。 

 未来发展：借助技术积累优势，积极拓展新兴领域 

公司在钢帘线等钢丝生产领域已经具备优秀的技术积累优势。而从传统的钢绞线、钢帘线、PC 钢绞线三大产品来看，

除钢帘线外，公司暂时没有太大的扩产计划。目前公司拟计划通过自身的技术优势，研发出一些新型的、适应新能

源行业发展，具有市场竞争力的高技术含量产品，以拓展公司的发展空间。若公司该规划能够顺利实施，则公司未

来的前景仍将非常值得期待。 

 低价参与风神股份增发，投资收益超过 100% 

公司参与风神股份定向增发 1000 万股，增发价格 5.03 元，持股比例 2.67%。在保障钢帘线销售的同时，股价的上

升也有望带来额外的投资收益。截止 8 月 6 日，风神股价 12.13 元。投资增值 7000 万以上，此外，市场普遍预期

风神股份今年盈利在 2 亿左右，由此测算恒星科技权益收入约 600 万合每股收益 0.024 元。 

近日公司发布公告称在适当的时机将处置该部分股权，按 8 月 6 日股价计算，公司投资收益对每股收益贡献 0.33 元。 

 维持 “推荐”评级 

公司此前发布业绩预告，上半年净利润同比上升不超过 10%，即每股收益在 0.12 元左右，低于我们之前的预期。上

半年公司订单维持正常，但钢材价格 3、4 月份大幅上涨侵吞了公司的毛利空间，是公司业绩低于预期的主要原因。 

今年下半年公司订单优于上半年，而且公司增发募投的钢帘线生产线也已经投产，在假设公司镀锌钢丝、钢帘线、

PC 钢绞线分别销售 18、4、7.5 万吨，全年毛利率分别在 14%、23%、19%的情况下，公司今年能实现净利润 1.4

亿元，合每股收益 0.52 元，这较我们原来每股 0.6 元的每股收益预测下调了 14%，但同比仍然有 40%以上的增长。 

2011 年，公司钢帘线产量将进一步扩大，我们暂维持公司 2011 年全年 0.90 元的业绩预测，我们认为公司合理的市

盈率应该在 25 倍左右，对应明年股价 22.5 元，较目前仍然有 50%左右的上涨空间，我们维持公司“推荐”的投资

评级。 
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表 1：主要产品销量、价格假设 

 2007  2008  2009  2010   

 钢绞线 钢帘线 钢绞线 钢帘线 钢绞线 钢帘线 钢绞线 钢帘线 PC 钢绞线 

销售量（万吨） 8.2 1.39 9.45 1.79 12.39 2.65 18 4 7.5 

销售均价（元/吨） 6170 11816 6975 13392 5235 11801 6800 13500 5900 

销售收入（亿元） 5.06  1.64  6.59  2.40  6.49  3.13  12.24  5.40  4.43  

平均成本（元/吨） 5057 8357 5941 9874 4489 9131 5848 10395 5369 

单位毛利（元/吨） 1113 3459 1034 3518 746 2670 952 3105 531 

销售毛利（亿元） 0.91  0.48  0.98  0.63  0.92  0.71  1.71  1.24  0.40  

毛利率 18.0% 29.3% 14.8% 26.3% 14.3% 22.6% 14.0% 23.0% 9.0% 

资料来源：公司公告，国信证券经纪研究所 

 

表 2：简化利润表 

 2007  2008  2009  2010   

累计销售收入（亿元） 6.70   8.99   9.61   22.07    

产品毛利总额（亿元） 1.39   1.61   1.63   3.35    

三项费用率 7.96%  9.52%  8.68%  8.68%   

三项费用（亿元） 0.53   0.86   0.83   1.92    

营业利润（亿元） 0.86   0.75   0.80   1.44    

营业外收入（亿元） 0.13   0.11   0.25   0.25    

税前利润（亿元） 0.99   0.86   1.05   1.69    

税率 11%  16%  17%  17%   

税后利润（亿元） 0.88   0.72   0.87   1.40    

股本（按最新计,亿股） 2.7  2.7  2.7  2.7   

EPS（元/股） 0.33   0.27   0.32   0.52    

资料来源：国信证券经纪研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所
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