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 金属制品 

 

 [Table_BaseInfo] 本报告的独到之处 
 对恒星科技传统业务做了一个梳理与回顾； 

 对其新兴业务相关的行业背景、现况及前景

做了较详细的介绍。 
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深度跟踪 

 

跻身新能源领域，提升估值水平 

 传统业务进入收获阶段 
恒星科技传统的镀锌钢绞线、钢帘线、PC 钢绞线均进入实质性的收获阶段。虽

然 2010 年上半年公司受电网建设下滑、钢价快速上涨影响镀锌钢绞线毛利大幅

下滑，盈利低于市场预期，但是下半年公司一方面新募投的钢帘线生产线投产，

可以弥补钢绞线毛利水平的下滑，另一方面 PC 钢绞线也进入放量收获阶段。

我们预计未来公司镀锌钢绞线毛利有望恢复，在正常情况下，公司传统业务可

以每年稳定贡献每股收益 0.5 元以上。 

 进军晶体硅切割领域打开成长空间 
公司已经公告其正在实施的年产 5000 吨超精细钢丝（又称切割钢丝）项目，产

品主要用在太阳能光伏晶体硅片的切割领域，根据公司 8 月底做的澄清公告，

该产品目前销售价格在 11 万元/吨左右，毛利率在 40%～60%之间。据此计算，

若该项目顺利实施则每年能为公司贡献毛利 2.5 亿元左右，而公司 2009 年毛利

总额才 2.08 亿元，公司成长空间将大幅打开。我们测算公司切割钢丝业务

2011-2012 年业绩贡献在 0.4-0.6 元之间。公司钢帘线生产能力在 6 万吨左右，

若太阳能光伏市场持续超预期增长，公司切割钢丝产能存在扩张空间。 

 跻身新能源领域提升估值水平，维持“推荐”评级 
公司传统业务按照金属制品 20 倍的估值水平对应的股价在 10 元以上。晶体硅

切割钢丝研发成功后，与生产切割刃料碳化硅的新大新材（300080.SZ）、生产

切割液聚乙二醇的奥克股份(300082.SZ)一起，成为 A 股市场上晶体硅切割三杰

之一。按照新能源 30 倍 PE 该业务合理的股价在 15 元左右。因此累计来看，

在目前的预期下公司合理的股价在 25 元，较目前有 25%的提升空间，我们维持

公司“推荐”评级。 

 风险提示 
切割钢丝项目进展不达预期；切割领域后续进入者过多可能导致的毛利空间下

滑幅度超过我们的预期；传统业务毛利水平特别是钢绞线毛利水平受电网投资

减速而难以恢复。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,013.09 1,283.48 2,127 2,627 3,065 

(+/-%) 28.80% 26.69% 65.7% 23.5% 16.7% 

净利润(百万元) 78.05 95.04 140 244 295 

(+/-%) -5.78% 21.77% 47.7% 73.6% 20.9% 

每股收益（元） 0.32 0.39 0.52 0.90 1.09 

EBIT  Margin 12.15%  8.8% 12.1% 12.4% 

净资产收益率（ROE） 11.22% 11.09% 11.9% 18.1% 19.0% 

市盈率（PE） 64.56 53.02 39.6 22.8 18.9 

EV/EBITDA 36.43  27.5 17.6 14.8 

市净率（PB） 7.25 5.88 4.72 4.13 3.58 
 

2010 年 9 月 9 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

恒星科技传统业务完全投产后，每年能够稳定贡献的利润至少在每股 0.5 元以

上，按照金属制品 20 倍的估值水平，公司传统业务对应的股价在 10 元以上。晶

体硅切割钢丝完全投产后每年利润贡献将在 0.4-0.6 元之间，按照目前新能源行业

普遍 30 倍 PE 以上的估值水平，公司该业务合理的股价在 12-18 元左右，合理中

值在 15 元左右。因此累计来看，在目前的预期下公司合理的股价在 25 元。由于

公司有较充足的钢帘线生产能力，因此公司切割钢丝项目弹性较大，若太阳能光伏

市场快速发展则公司切割钢丝项目可能带来超预期的增长。我们维持公司“推荐”

评级。 

核心假设或逻辑的变化 

传统业务：2010 年销售钢绞线 17 万吨、销售钢帘线 4 万吨、销售权益 PC 钢

绞线 7.6万吨，毛利率分别为 10%、26%、12%。2010年上半年钢绞线毛利率 8.45%

为非正常情况，未来有望恢复到正常毛利率水平。2011 年钢绞线 18 万吨、销售钢

帘线 4.8 万吨、销售权益 PC 钢绞线 9 万吨，毛利率分别为 11%、24.5%、11% 

切割钢丝业务：2010、2011、2012 年销量分别为 450、3000、5000 吨，销

售均价分别为 11 万元/吨、10 万元/吨、9.5 万元/吨，毛利率分别为 55%、50%、

45%。 

与市场预期的差异之处 

1）、市场认为恒星科技 2010 年上半年业绩低于预期，我们认为公司今年上半

年业绩较差主要是由于镀锌钢绞线受电网建设投资增速回落及钢材价格暴涨的双

重影响而毛利下滑，在公司经营回归正常水平后毛利率有望回升，同时我们还认为

恒星科技募投钢帘线投产之后，能够弥补钢绞线盈利的下滑，正常情况下公司现有

钢绞线、钢帘线、PC 钢绞线能够稳定贡献 0.5 元以上的 EPS；2）、市场担忧恒星

科技切割钢丝业务毛利下滑较快，我们认为太阳能光伏行业的快速发展拉动了对晶

体硅切割钢丝的需求，2011 年国内其它厂商的介入暂不会造成行业产能过剩，毛

利仍能维持较高水平；3）、市场预期公司切割钢丝产能为 5000 吨，我们认为公司

钢帘线产能充裕，若太阳能光伏市场需求旺盛，公司产能存在弹性扩张空间。 

股价变化的催化因素 

新兴产业相关刺激政策出台、公司传统业务毛利恢复及公司切割钢丝项目产

量、效益超于预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、切割钢丝项目进展不达预期； 

2、切割领域后续进入者过多可能导致的毛利空间下滑幅度超过我们的预期； 

3、传统业务毛利水平特别是钢绞线毛利水平受电网投资减速而难以恢复。 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

内容目录 
投资摘要 ...................................................................................................................... 2 

内容目录 ...................................................................................................................... 3 

图表目录 ...................................................................................................................... 3 

传统业务进入收获阶段................................................................................................. 4 

上市以来传统业务产能快速扩张 .......................................................................... 4 

钢帘线、PC 钢绞线已进入收获阶段 .................................................................... 4 

钢绞线毛利下滑影响上半年业绩，钢帘线毛利有望保持较高水平 ........................ 5 

传统业务短期暂无扩张计划 ................................................................................. 6 

进军晶体硅切割领域打开成长空间 ............................................................................... 7 

晶体硅切割是晶体硅加工的关键技术，切割钢丝毛利率高达 40-60% .................. 7 

钢帘线的技术积累及灵活决策优势是公司成功生产切割钢丝的关键 .................... 8 

太阳能光伏市场的快速发展，为晶体硅切割行业发展带来巨大机遇 .................... 9 

切割钢丝产能与需求共同增长，毛利率未来两年仍将保持较高水平 .................... 9 

钢帘线产能充裕，切割钢丝产能存在扩张空间 ................................................... 10 

盈利预测：切割钢丝顺利投产业绩有望倍增 .............................................................. 10 

传统业务正常情况下能够贡献 0.5 元以上的 EPS............................................... 10 

切割钢丝顺利投产业绩有望倍增 ........................................................................ 10 

跻身新能源提升估值水平，维持“推荐”评级 .............................................................. 11 

核心判断的主要风险 .................................................................................................. 12 

附表 1：财务预测与估值 ............................................................................................ 13 

国信证券投资评级 ...................................................................................................... 14 

免责条款 .................................................................................................................... 14 

 

图表目录 

图 1：电网用钢绞线市场占有情况 ............................................................................... 4 
图 2：钢帘线主要生产公司产能情况（单位：万吨） ................................................... 4 
图 3：主营业务收入走势（单位：万元） ..................................................................... 5 
图 4：主营业务收入分品种占比变化 ............................................................................ 5 
图 5：主营业务利润走势（万元） ............................................................................... 5 
图 6：主营业务利润分品种占比变化 ............................................................................ 5 
图 7：恒星科技主要产品毛利率走势 ............................................................................ 5 
图 8：我国汽车保有量走势（千辆） ............................................................................ 6 
图 9：我国钢帘线销量（单位：万吨）及轮胎子午化率走势 ........................................ 6 
图 10：太阳能硅片生产流程 ........................................................................................ 7 
图 11：晶体硅线切割工艺图解 ..................................................................................... 7 
图 12：晶体硅线切割工艺图解 .................................................................................... 8 
图 13：太阳能硅片成本构成 ........................................................................................ 8 
表 1：日本住友电工的切割钢丝规格 ............................................................................ 8 
图 14：全球太阳能光伏发电装机容量前景预测 ........................................................... 9 
图 15：全球太阳能光伏发电装机容量前景预测 ........................................................... 9 
图 16：我国太阳能晶体硅产量及对应切割市场主要产品需求量预测 ........................... 9 
表 2：恒星科技主要产品销量、售价及毛利率假设 .................................................... 11 
表 3：恒星科技简化利润表 ........................................................................................ 11 
表 4：恒星科技与可比公司估值水平比较 ................................................................... 12 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  4 

传统业务进入收获阶段 

上市以来传统业务产能快速扩张 

公司传统业务分为三块：镀锌钢丝钢绞线、胶管钢丝钢帘线及 PC 钢绞线。其

中，镀锌钢丝钢绞线主要用途为吊架、悬挂、通讯电缆、架空电力线等，主要应用

于输电线路、电气化铁路等领域；胶管钢丝钢帘线用于汽车子午轮胎； PC 钢绞线

又称为高强度低松弛预应力钢绞线，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。 

上市之初公司主营产品只有镀锌钢绞线和钢帘线，其中钢绞线产能不到 10 万

吨，钢帘线产能不到 2 万吨。2007 年上市之后，公司进入快速发展阶段，IPO 募

投的 2 万吨钢帘线生产线在 2009 年投产使得钢帘线产能达到 4 万吨，钢绞线产能

也通过自有资金投资扩大到 20 万吨。此外，公司还抓住国家大力投资建设铁路等

基础设施的机遇，投资 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，恒星科技占注册资本的 51%。今年 6

月，公司再次增发建设了一条 2 万吨的钢帘线生产线，该生产线已经于今年 7 月投

产。 

累计来看，目前公司镀锌钢绞线、钢帘线、PC 钢绞线产能已分别达到 20、6、

20 万吨，权益产能 20、6、10 万吨，成为我国最大的电网用钢绞线生产企业及重

要的钢帘线生产企业。 

图 1：电网用钢绞线市场占有情况  图 2：钢帘线主要生产公司产能情况（单位：万吨） 

公司 产品 产能 市场占有率  
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河南恒星科技 镀锌钢绞线 2O 万吨 10% 

安徽鼎泰新材 钢绞线、钢丝 6.4 万吨 5.30% 

武钢集团钢丝绳

厂 钢绞线、钢丝 

18 万吨钢丝，

其中镀锌产品 

2 万吨/年 2.30% 

黄山诚意金属制

品公司 

镀锌钢丝、镀锌

钢绞线等 NA 1.50% 

天津市燎原钢绞

线厂 

镀锌钢绞线、钢

芯铝绞线等 NA 1.50% 

个资料来源：鼎泰新材招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：中国橡胶协会，国信证券经济研究所整理 

 

钢帘线、PC 钢绞线已进入收获阶段 

经过多年的发展后，公司主营业务收入、利润构成已发生了较大变化。 

与 2007 年上半年相比，公司镀锌钢绞线收入占比从当时的 63%下降目前的

36%，利润占比从当时的 51%下降到目前的 21%；钢帘线收入占比从当时的 21%

上升到目前的 24%；利润占比从当时的 31%上升到目前的 44%；而 2009 年刚刚

投产的 PC 钢绞线，到 2010 年上半年销售收入、销售利润占比已分别达到了 32%、

28%。 
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图 3：主营业务收入走势（单位：万元）  图 4：主营业务收入分品种占比变化 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

图 5：主营业务利润走势（万元）  图 6：主营业务利润分品种占比变化 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

钢绞线毛利下滑影响上半年业绩，钢帘线毛利有望保持较高水平 

纵观公司上市以来的毛利率走势，近年来呈现出持续下降趋势，从 2007 年上

市之初 19%的毛利率水平下降到 2010 年上半年的 14%的，这主要受累于近两年

来镀锌钢绞线毛利表现不佳。 

图 7：恒星科技主要产品毛利率走势 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

镀锌钢绞线在公司上市时毛利率在 17.7%左右，金融危机以后毛利水平有所

下降但相对稳定维持在 14%左右，但今年上半年突然下降到了 8.45%，环比下降

了 5.8 个百分点。这主要受今年我国电网投资增速放缓的影响。数据显示，上半年

国家电网投资累计 1214 亿元，同比降幅达 6.6%，南方电网投资也出现同比下降。



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

而在 3、4 月份，钢材价格又因为铁矿石价格的上涨而快速上涨。在两头挤压下，

上半年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的毛利空

间。从下半年来看，目前公司订单恢复良好，而下半年钢材价格下跌，缓解了公司

的成本压力，毛利水平有望回升。 

虽然钢绞线毛利率下降较快，但钢帘线毛利率却除 2009 年上半年受金融危机

影响下降到 19%外，其它时间一直在 20%以上，今年上半年更是达到了 27%，已

经接近金融危机前的水平。 

长期来看，由于子午汽车轮胎具有使用寿命长、节省燃料、散热快以及不易爆

胎等优势，因此轮胎子午化是长期发展的趋势。根据中国橡胶协会的统计，2009

年我国汽车轮胎子午化率是在 80%左右，而国外基本已经实现 100%的子午化率，

我国仍然有较大提升空间。特别是我国载重轮胎子午化率只有 76%左右，工程轮

胎子午化率更低。在子午化率提高的同时，汽车保有量的提升也为汽车轮胎市场规

模的扩大提供了广阔的空间。根据交通运输部的统计，2009 年我国汽车保有量已

经接近6300万辆，最近5年以来年平均增长率在15%以上，2009年更是高达25%。

得益于汽车保有量及子午化率提高的双重影响，中国橡胶协会统计的数据显示

2002-2009 年我国钢帘线年均销售增长率达到了 38%。预计未来两年，我国钢帘

线的销售量年均增长率可以保持在 15%-20%之间，钢帘线行业的高毛利水平有望

得以保持。 

图 8：我国汽车保有量走势（千辆）  图 9：我国钢帘线销量（单位：万吨）及轮胎子午化率走势 
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个资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：中国橡胶协会，国信证券经济研究所 

 

而在 PC 钢绞线方面，由于国内 PC 钢绞线生产厂家较多，竞争程度高于镀锌

钢绞线及钢帘线，但是公司今年 PC 钢绞线刚刚放量毛利率就达到了 12.69%，盈

利能力超过了钢绞线。就该产品未来市场前景来看，由于 PC 钢绞线主要用在高层

建筑、桥梁、高铁、核反应堆等领域，未来该产品的需求相对稳定，恒星科技作为

国内最优秀的钢绞线生产企业之一，凭借其技术与品牌优势，毛利率可以维持在

10%以上。 

传统业务短期暂无扩张计划 

在经历了前期的投入之后，公司在传统钢绞线、钢帘线方面暂时没有产能扩张

计划，PC 钢绞线目前产能为 20 万吨，公司将视市场情况来确定产能是否会再扩

大到 30 万吨。整体来看，公司在传统业务方面短期内暂无扩张计划。 
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进军晶体硅切割领域打开成长空间 

在传统业务发展暂告一阶段的同时，公司积极依赖自身的技术优势，灵活决策，

快速反应，积极开拓新产品。2010 年 9 月 6 日公司正式公布了其“年产 5000 吨

超精细钢丝”（或称“切割钢丝”）的项目，预计总投资 2.6 亿元，其中固定资产投

资约 1.8 亿元，流动资金约 0.8 亿元，税后项目投资回收期仅 2.70 年(包括建设期

1 年)。该项目的产品超精细钢丝主要应用于晶体硅切割，目前产品已经顺利试制成

功，并获得部分下游用户的认可。公司在更早时候的澄清公告中曾经表示，预计今年能

够实现 300～600 吨的产量，贡献毛利 1300～3900 万元。该产品开发成功后，使得公

司成为晶体硅上游切割市场重要的参与者之一，也是目前 A 股晶体硅切割相关的

三家上市公司之一。下面对晶体硅切割工艺、市场前景及产品特点做个简单的介绍。 

晶体硅切割是晶体硅加工的关键技术，切割钢丝毛利率高达 40-60% 

目前晶体硅切割工艺为线切割，该工艺原料主要由三部分组成—切割钢丝（即

超精细钢丝，要求是高碳钢）、切削液（通常是聚乙二醇）、切割刃料（碳化硅等）。 

其原理是将切割刃料与切削液混配的砂浆喷落在细钢线组成的线网上，通过细

钢线高速运动，使砂浆中的切割刃料与紧压在线网上的硅棒或硅锭表面高速磨削，

利用切割液中刃料的硬度与表面的不规则性将硅棒或硅锭上与钢线接触的区域逐

渐磨削掉，达到切割的效果。根据不同主辊槽距和钢丝线径可以将硅棒切割成特定

厚度的晶硅片（图 1、2、3）。 

由于硅片硬而脆，难以加工，因此保障硅片切割的精度成为晶体硅产业链的关

键技术之一。根据中国电子材料行业协会著《多晶硅产业深度分析报告》，切割环

节占据了太阳能硅片总成本的 15%左右（图 4），而切割钢丝作为一种耗材，又占

了切割环节约 40-50%的成本。目前国内切割钢丝吨产品销售价格在 11 万元/吨左

右，毛利率在 40%～60%之间。 

图 10：太阳能硅片生产流程  图 11：晶体硅线切割工艺图解 

 

 

 
资料来源：中国电子材料行业协会《多晶硅产业深度分析报告》，国信证券

经纪研究所 

 资料来源：新大新材招股说明书，国信证券经纪研究所 
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图 12：晶体硅线切割工艺图解  图 13：太阳能硅片成本构成 
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资料来源：新大新材招股说明书，国信证券经纪研究所  资料来源：中国电子材料行业协会《多晶硅产业深度分析报告》，LDK

赛维财报，国信证券经纪研究所 

 

钢帘线的技术积累及灵活决策优势是公司成功生产切割钢丝的关键 

切割钢丝不算一个全新的产品，他是在胶管钢丝、钢帘线基础上演化而来，是

钢帘线行业延伸出的一个产品。该产品的原材料是高碳高速线材，目前国内不能生

产，主要从日本、德国进口。中间大概需要三道工序-粗拉、镀铜、拉丝，衡量产

品达标与否的关键要素包括：（1）直径要细以减少硅片损耗，目前要求在 100 微

米左右（黄种人头发直径 80-90 微米）；（2）长度要长以满足硅棒的连续切割，一

般正常要求是一卷钢丝的长度在 700 公里左右，中间不能有裂纹；（3）产品直径

要均匀以满足切割的精度，径向误差在 1%左右；（4）强度要高，一般要求在 3.5GPa

以上。由于该产品非常精细且难于加工，成材率普遍较低。其技术难度主要在于：

从钢帘线生产线生产的半成品质量能否得到保障、设备设计生产精度是否满足生产

要求及工艺的控制精度能否达标以保障较高的成材率。 

 

表 1：日本住友电工的切割钢丝规格 

 抗拉强度 公差（mm） 

直径（mm） 普通级别 高强度级别 

±0.003 ±0.001 

    0.07  3600-4000 

0.08  3550-3950 

0.09 3150-3500 3500-3900 

0.10 3100-3450 3450-3850 

0.12 3050-3400 3400-3800 

0.14 3000-3350 3350-3750 

0.16 2950-3300 3300-3700 

0.18 2900-3250 3250-3650 

资料来源：深圳市荟俊五金有限公司网站，国信证券经纪研究所整理 

 

以往国内切割钢丝市场主要被设在江苏江阴的比利时控股的贝卡尔特垄断，其

它国内厂家几乎不能生产。贝卡尔特在先进金属变形技术及先进材料和镀膜技术领

域全球领先，它设在江苏江阴的生产厂是目前国内最大的钢帘线生产企业，在产品

质量、新产品开发上一直处于世界领先地位，每年毛利的 10%以上投入到新产品

的研发中。贝尔卡特切割钢丝生产设备由其自己设计生产。 

恒星科技长期专注于钢绞线、钢帘线的研发与生产，在钢帘线加工行业积累了
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较深厚的技术基础。经过公司的技术攻关，与专用设备生产厂家共同攻克了超精细

切割钢丝生产设备的一些难点问题，同时公司加大人才引进力度，成功生产出切割

钢丝并将成材率提高到 70%以上。 

太阳能光伏市场的快速发展，为晶体硅切割行业发展带来巨大机遇 

切割行业的发展与太阳能光伏市场的发展密切相关。 

太阳能光伏发电行业近年来连续超过预期，根据 EPIA 的预测，正常情况下全

球太阳能装机容量将从 2009 年的 7.2GW 增长到 2014 年的 13.7GW，如果考虑进

政策的刺激因素，则 2014 年将达到 30GW（图 5、图 6）。就我国来看，2008 年

晶体硅太阳能电池产量为 1.78GW，2009 年晶体硅太阳能电池产量为 3.5GW，按

太阳能行业近十年来的平均增长速率 40%-50%测算，到 2012 年我国晶硅太阳能

电池产量 10GW 左右。目前国际上 1MW 大约需要 10 吨晶体硅，而我国由于切割

技术相对差一些，1MW 需要 12 吨左右的晶体硅。根据我们的调研访谈，每切割

一吨晶体硅约需要 600-700 公斤的切割专用钢丝，据此计算，到 2012 年国内共需

切割钢丝在 8 万吨左右。 

 

图 14：全球太阳能光伏发电装机容量前景预测  图 15：全球太阳能光伏发电装机容量前景预测 

 

 

 
资料来源：EPIA-Global market outlook for PV unitil 2014  资料来源：EPIA-Global market outlook for PV unitil 2014 

 

图 16：我国太阳能晶体硅产量及对应切割市场主要产品需求量预测 
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资料来源：新大新材招股说明书，国信证券经纪研究所 

切割钢丝产能与需求共同增长，毛利率未来两年仍将保持较高水平 

今年我国晶体硅切割量在 6 万吨左右，切割钢丝的需求量在 4 万吨以上，贝卡
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尔特供应约 2.5 万吨左右，其余大部分靠进口。除恒星科技外，目前国内其它厂家

也在陆续进入切割钢丝领域，其中江苏常州凡登新型金属材料技术有限公司由贝卡

尔特前高管创立，于 2009 年 10 月生产出切割钢丝，并于今年 4 月启动二期工程，

工程完全投产后产能在 1～1.2 万吨之间；江苏兴达国际（1899.HK）今年也生产

出切割钢丝，预计 2011 年将投入规模化生产，产能在 5000 吨以上；此外，东京

制钢在常州的生产基地也在生产切割钢丝，江西邦威合金材料有限公司投资的年产

6000 吨硅片切割用钢丝项目也在今年 7 月份动工。就我们目前了解的国内切割钢

丝产能规划情况来看，2011 年底前国内切割钢丝产能累计在 5-6 万吨之间，由于

晶体硅切割市场也在增长，因此尚不存在明显产能过剩迹象。未来两年毛利率虽有

下滑风险，但预计仍将保持较高水平。 

钢帘线产能充裕，切割钢丝产能存在扩张空间 

根据恒星科技的公告，晶体硅切割钢丝拟规划的产能为 5000 吨，产品已经获

得部分下游用户的认可。由于切割钢丝是钢帘线的延伸产品，目前恒星科技已经具

备 6 万吨的钢帘线生产能力，若晶体硅市场能够保持较高增速，市场需求旺盛的话，

公司晶体硅切割钢丝产能存在扩张空间，或可以通过钢帘线生产线生产、销售切割

钢丝的半成品，获取高于钢帘线的毛利空间。 

盈利预测：切割钢丝顺利投产业绩有望倍增 

我们对公司的业绩做了初步的测算，基本的结论是若晶体硅切割产能顺利投产

达产，其业绩有望在传统项目基础上翻番。具体如下： 

传统业务正常情况下能够贡献 0.5 元以上的 EPS 

2009 年公司销售钢绞线及镀锌钢丝在 14-15 万吨之间、钢帘线 2.65 万吨、权

益 PC 钢绞线约 1.5 万吨，实现净利润 9503 万元合每股收益 0.35 元；2010 年公

司计划销售钢绞线 18 万吨同比增长 29%、销售钢帘线 4 万吨左右同比增长 50%、

权益 PC 钢绞线 7.6 万吨同比增长 400%。因此综合来看，在镀锌钢绞线毛利率较

上一年有下滑的情况下，2010 年公司仍有能力实现净利润 1.4 亿元约 40%左右的

增长，合每股收益 0.5 元左右。未来传统业务部分的增长主要依赖于钢帘线产能的

逐步释放。 

切割钢丝顺利投产业绩有望倍增 

由于国内其它厂商也在陆续进入该市场，未来该产品毛利存在下降的风险。

2010 年，我们预计公司切割钢丝产量在 450 吨左右，按照目前 11 万元/吨的销售

价格，50%的毛利空间，则毛利贡献 0.25 亿元左右，由于今年是产品销售初期，

净利润贡献有限；2011 年，在设备陆续到达后，公司切割钢丝产量能够达到 3000

吨左右，销售价格按 10 万元/吨销售毛利率 50%测算，可贡献毛利 1.5 亿元净利润

1.1 亿元左右，合每股收益约 0.4 元左右；2012 年，公司切割钢丝产量完全投产，

按照 5000 吨产量，按销售价格下降到 9.5 万元/吨毛利率下降到 45%测算，则可

贡献毛利 2.14 亿元净利润 1.6 亿元左右，合每股收益 0.60 元左右。 

因此综合来看，公司 2010、2011、2012 年每股收益分别在 0.52、0.90、1.10

元左右。（表 2、3） 
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表 2：恒星科技主要产品销量、售价及毛利率假设 

  2010     2011     2012    

 

钢绞线 钢帘线 PC 钢绞

线 

切 割 钢

丝 

钢绞线 钢帘线 PC 钢绞

线 

切 割 钢

丝 

钢绞线 钢帘线 PC 钢绞

线 

切 割 钢

丝 

销售量（万吨） 17 4 7.5 0.045 18 4.8 9 0.3 19 5.5 14.5 0.5 

销售均价（元/吨） 6300 13500 5900 110000 6300 13500 5900 100000 6300 13500 5900 95000 
销售收入（亿元） 10.71  5.40  4.43  0.44  11.34  6.48  5.31  3.00  11.97  7.43  5.90  4.75  
销售毛利（亿元） 1.07  1.40  0.53  0.24  1.25  1.59  0.58  1.50  1.32  1.82  0.59  2.14  
吨毛利（元/吨） 630  3510  708  60500  693  3308  649  50000  693  3308  590  42750  
毛利率 10.0% 26.0% 12.0% 55.0% 11.0% 24.5% 11.0% 50.0% 11.0% 24.5% 10.0% 45.0% 
资料来源：公司公告，国信证券经纪研究所预测 

 

表 3：恒星科技简化利润表 

  2010E  2011E  2012E 

累计销售收入(亿元)  20.98   26.13   30.05  

产品毛利总额（亿元）  3.25   4.92   5.86  

三项费用率  8.68%  8.68%  8.68% 

三项费用（亿元）  1.82   2.27   2.61  

营业利润（亿元）  1.43   2.65   3.26  

营业外收入（亿元）  0.25   0.20   0.20  

税前利润（亿元）  1.68   2.85   3.46  

税率  15%  15%  15% 

税后利润（亿元）  1.43   2.42   2.94  

股本（亿股）  2.7  2.7  2.7 

EPS（元/股）  0.52  0.90   1.09  

综合毛利率  15.49%  18.83%  19.52% 

资料来源：国信证券经纪研究所预测 

跻身新能源提升估值水平，维持“推荐”评级 

恒星科技作为传统的金属线材加工企业，在晶体硅切割钢丝研发并试产成功之

后，与生产切割刃料碳化硅的新大新材（300080.SZ）、生产切割液聚乙二醇的奥

克股份(300082.SZ)一起，成为 A 股市场上晶体硅切割三杰之一。我们按照分步估

值的方法，对恒星科技在目前市场上的合理价格做一个估算。 

传统业务，可比公司为 2010 年 2 月上市的鼎泰新材（002352.SZ），鼎泰新

材产品为稀土合金镀层钢丝、钢绞线，同样用于电网建设，防腐性能较好，2009

年毛利率在 20%左右，高于恒星科技传统业务平均毛利水平。目前鼎泰新材产能

为 6.5 万吨，2009 年净利润 0.42 亿元，IPO 募投项目为年产 3 万吨稀土多元合金

镀层钢丝钢绞线及年产 2.6 万吨稀土锌铝合金镀层钢丝钢绞线。预计产能在 2012

年建成投产，市场普遍预期届时其净利润在 1 亿元左右。目前鼎泰新材市值在 25

亿元左右，对应 2012 年的 PE 为 25 倍。 

恒星科技传统业务完全投产后，每年能够稳定贡献的能够保持在每股 0.5 元以

上，按照金属制品 20 倍的估值水平，公司传统业务对应的股价在 10 元以上。 

新兴业务，恒星科技晶体硅切割钢丝完全投产后每年利润贡献将在 0.4-0.6 元

之间，按照目前新能源行业普遍 30 倍 PE 以上的估值水平，公司该业务合理的股

价在 12-18 元左右，合理中值在 15 元左右。 
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因此累计来看，在目前预期下公司合理股价在 25 元以上。由于公司有较充足

的钢帘线生产能力，因此公司切割钢丝项目弹性较大，若太阳能光伏市场快速发展

则公司切割钢丝项目可能带来超预期的增长。我们维持公司“推荐”评级。 

表 4：恒星科技与可比公司估值水平比较 

 股本 股价 市值   净利 亿元     PE  

 （亿股） （元） （亿元） 
 

2009 2010 2011 2012 
 

2009 2010 2011 2012 

新大新材 1.4  53.0  74  
 

1.0  1.5  2.5  3.2  
 

75.7  49.1  29.7  23.2  

奥克股份 1.6  49.1  79  
 

1.7  1.6  2.9  3.8  
 

47.3  50.3  27.4  20.9  

鼎泰新材 0.8  32.5  25  
 

0.4  0.4  0.6  1.0  
 

60.6  60.1  42.1  26.6  

恒星科技 2.7  20.6  56  
 

1.0  1.4  2.4  3.0  
 

58.5  39.7  22.8  18.9  

资料来源：Wind，国信证券经纪研究所整理 

注：其余公司数据取自 Wind 分析师预测平均值 

核心判断的主要风险 

1、切割钢丝项目进展不达预期； 

2、切割领域后续进入者过多可能导致的毛利空间下滑幅度超过我们的预期； 

3、传统业务毛利水平特别是钢绞线毛利水平受电网投资减速而难以恢复。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 126 199 197 174  营业收入 1283 2127 2627 3065 

应收款项 368 610 753 879  营业成本 1075 1797 2135 2482 

存货净额 214 361 428 498  营业税金及附加 2 7 9 11 

其他流动资产 103 21 26 31  销售费用 51 84 104 121 

流动资产合计 811 1190 1404 1581  管理费用 33 51 62 73 

固定资产 782 912 973 1024  财务费用 25 42 45 45 

无形资产及其他 38 37 36 34  投资收益 (4) 6 6 6 

投资性房地产 162 162 162 162  资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0 

长期股权投资 33 33 33 33  其他收入 0 1 1 1 

资产总计 1825 2333 2607 2833  营业利润 91 152 279 341 

短期借款及交易性金融负债 623 698 737 690  营业外净收支 25 20 20 20 

应付款项 120 202 240 279  利润总额 116 172 299 361 

其他流动负债 23 38 46 53  所得税费用 17 26 45 54 

流动负债合计 765 939 1023 1023  少数股东损益 4 6 10 12 

长期借款及应付债券 110 110 110 110  归属于母公司净利润 95 140 244 295 

其他长期负债 30 39 50 60       

长期负债合计 140 149 160 170  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 905 1088 1183 1193  净利润 95 140 244 295 

少数股东权益 63 68 76 86  资产减值准备 1 (3) 0 0 

股东权益 857 1177 1348 1554  折旧摊销 39 53 66 75 

负债和股东权益总计 1825 2333 2607 2833  公允价值变动损失 2 0 0 0 

      财务费用 25 42 45 45 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (545) (202) (160) (143) 

每股收益 0.39 0.52 0.90 1.09  其它 1 8 8 10 

每股红利 0.20 0.16 0.27 0.33  经营活动现金流 (407) (4) 158 237 

每股净资产 3.50 4.36 4.99 5.76  资本开支 (195) (179) (125) (125) 

ROIC 8% 9% 13% 14%  其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 11% 12% 18% 19%  投资活动现金流 (220) (179) (125) (125) 

毛利率 16% 16% 19% 19%  权益性融资 59 222 0 0 

EBIT Margin 10% 9% 12% 12%  负债净变化 110 0 0 0 

EBITDA  Margin 13% 11% 15% 15%  支付股利、利息 (49) (42) (73) (88) 

收入增长 27% 66% 24% 17%  其它融资现金流 306 75 39 (46) 

净利润增长率 22% 48% 74% 21%  融资活动现金流 487 255 (34) (135) 

资产负债率 53% 50% 48% 45%  现金净变动 (140) 73 (2) (23) 

息率 1.0% 0.8% 1.5% 1.8%  货币资金的期初余额 266 126 199 197 

P/E 53.0 39.6 22.8 18.9  货币资金的期末余额 126 199 197 174 

P/B 5.9 4.7 4.1 3.6  企业自由现金流 (579) (168) 50 130 

EV/EBITDA 36.8 27.5 17.6 14.8  权益自由现金流 (163) (128) 51 45 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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