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[Table_Summary] 近日，我们组织众机构 20 余位投资者再次调研访问了恒星科技，同公司董事长、董秘、证代及技术部相关人员等就切割

钢丝项目的进展情况，以及公司未来的发展规划再次进行了深层次的交流。通过交流我们认为，公司切割钢丝项目进展

有望超预期，并且多晶硅市场同样存在超预期的可能，公司已占有市场先机，产品仍有 2 年左右的成长空间。目前公司

产品销售良好，更多下游用户加入公司产品试用、使用群。从长远来看，公司有意将该产品打造为国内第一，切割钢丝

只是公司进入新能源领域的第一步，公司已把向“新材料、新能源”发展作为规划发展的目标，将进一步延伸光伏产业

链，并积极寻找更多新的增长点。 

我们预计 2011 年公司切割钢丝生产销售规模有望在 8000 吨左右，较我们原来预期的 4000 吨再高出 4000 吨；2012 年

切割钢丝生产销售规模预计在 14000 吨左右，较我们原来预测高 4000 吨。在前述假设下，我们上调公司 2011/2012 年

EPS 预测到 1.25/1.66 元，分别上调 39%/18%（考虑增发摊薄）。目前公司股价对应市盈率分别为 2011/2012 年 26/20

倍。按照 2012 年 30 倍 PE 计算公司股价将在 50 元左右，较目前有 50%左右的上升空间，我们维持公司“推荐”评级。 

评论： 

 切割钢丝项目进展顺利，产能建设与达产时间都将超过预期 

公司自有资金建设的年产 5000 吨超精细钢丝设备已经安装 300 余台，预计 2011 年 4 月份 5000 吨产能能够完全达

产。拟增发募资建设的 1.5 万吨切割钢丝项目也开始用自有资金建设，若进展顺利，2011 年下半年将陆续投产，到

2011 年年底公司每月切割钢丝产量能够达到 1000 吨，产能突破 1.2 万吨。 

按照目前的项目进展情况，公司 2011 年切割钢丝产销量将较我们原来预期的 4000 吨有较大幅度上调，根据此次调

研的情况，我们预计公司 2011 年切割钢丝产销量有望达到 8000 吨左右。 

 晶体硅切割市场需求旺盛，公司产品受到下游用户的充分认可，供不应求 

此次调研我们还了解到，受益于多晶硅市场爆发式的增长，目前国内每个月有 150～200 台的多晶硅切割设备在安装，

切割设备生产商订单已经排到了 2011 年 8 月份，对切割钢丝需求十分旺盛。公司现切割钢丝产量已在 100 吨/月左

右，在断线率、硅片表面平整度等方面都受到用户的充分的肯定，订单充足，下游的阿特斯、超日太阳等已经在大

规模使用公司产品。由于公司距离洛阳硅产业基地距离较近，很多当地多晶硅生产企业也在与公司谈合作意向，国

内其它地区的一些大型多晶硅生产企业也在积极试用公司产品。对于市场普遍质疑的公司产品断线率较高的情况，

公司表示已经向客户许诺对断线情况进行 1:1 赔偿，显示了公司对自身产品质量的信心。虽目前与公司洽谈合作者

众多，但因为产能未完全释放，尚不能接过多订单。待公司产能逐步释放后，销售将不存在大的问题。 

 金刚石切割钢丝尚面临众多技术与应用难题，3-5 年内难以撼动现有切割线的市场地位 

2010 年 11 月 25 日 



 

 

 

 

 
 

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  2 

市场也普遍提出金刚石切割钢丝未来会取代现有切割钢丝的地位。我们认为金刚石切割钢丝虽然是未来发展的方向

之一，但目前尚面临若干难题，未来 3-5 年内难以撼动现有切割线的市场地位。 

1） 金刚石如何与金属丝牢固衔接的问题：第一种直接将金刚石压在钢丝上面，可能会导致钢丝表面产生裂纹，进

而导致断线发生；第二种通过胶水粘结，但目前尚没有能在高速磨削情况下能够保持性能稳定的粘结剂；第三

种方法是通过电镀，但金刚石本身与金属性能不同，均匀、稳定的将金刚石镀到金属丝上难度较大。 

2） 切割中面临的问题：首先是目前金刚石切割丝若用于硅片级别的切割，线痕比较明显，直接影响太阳能电池片

的转换效率；其次是由于切割钢丝本身比较细，只能在较粗的钢丝上镀金刚石，这样直接导致太阳能硅片切割

过程中损耗太大，因此目前的金刚石切割线只能用在硅片开方上；第三是金刚石切割线成本还较高，同时必须

要有配套设备使用，现有的切割设备都必须改装升级，设备成本提高 20%左右，竞争优势尚不明显。 

 多晶硅市场存在超预期的可能，公司已占市场先机，产品仍有 2-3 年的成长空间 

需求方面，EPIA 今年 5 月预测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 1、图 2）。就我国来看，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。每切割一吨晶体

硅约需要 700-800 公斤的切割钢丝，据此计算，到 2012 年国内共需切割钢丝 8-9 万吨（图 3）。 

 

近期多晶硅市场又发生一些积极的变化：江西赛维 LDK9 月底与国开行签订了一项融资协议，未来五年将获得国开

行不超过人民币 600 亿元（合 89 亿美元）的授信支持，扩大现有生产规模，显示了国家政策对多晶硅行业的关照；

而由于晶体硅电池价格的下降，11 月初无锡尚德上海新的晶硅电池生产厂正式投产，而这一工厂又由建设中的薄膜

电池厂转型而来，原本坚持做薄膜电池的无锡尚德此举可能在一定程度上预示着原本多晶硅电池与薄膜电池两大阵

营的对垒格局正在向多晶硅方向倾斜。随着晶体硅电池价格的下降及我国新能源政策的支持，未来多晶硅市场将存

在超预期的可能，届时，切割钢丝的需求将更加乐观。 

 

供给方面，由于多晶硅市场超预期的发展，贝卡尔特产能也在原有 2.5 万吨产能基础上扩产；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 1 万吨以上；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，而近期福星股份（000926.SZ）也计划建设年产 3000

吨的切割钢丝生产能力。而实践证明，一个项目从研制到投产要有 1 年左右的时间，因此，恒星科技已占有较强的

市场先机。 

 

考虑到恒星科技此次产能规模的扩张，2011 年我国切割钢丝产能规模在 7-8 万吨之间，产能过剩迹象仍不明显，若

考虑到切割钢丝较高的工艺难度导致成材率较低以及部分切割钢丝生产厂家并没有前端钢帘线生产设备的情况，切

割钢丝有效市场情况可能更为乐观。当然也还有一些其它企业也在陆续考虑进入该市场或扩大自身的切割钢丝产能，

但多晶硅市场同样存在超预期且爆发式发展的可能。即便出现切割钢丝产能过剩的情况，由于切割钢丝前端的钢帘

线毛利率也在 26%左右，像恒星科技这样拥有钢帘线生产线的切割钢丝生产企业存在相当大的回旋空间。 

 

 切割钢丝只是一个切入点，向新能源、新材料方向转型是公司长期发展趋势 

除关注切割钢丝外，需要重点关注的是公司目前正处于一个关键的转型时期。从传统业务来讲，除钢帘线项目还能
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维持较高毛利水平外，镀锌钢绞线受电网投资下降的影响毛利率已经非常低，PC 钢绞线也是只能维持正常的毛利水

平。在国家积极发展新能源、新经济的背景下，公司也在积极谋求转型，已把“新材料、新能源”作为公司规划发

展的目标。切割钢丝只是公司产业转型的第一步。 

具体来看，目前公司拥有洛阳万年硅业 26%的股权，原规划产能是 3000 吨，后因为多晶硅价格的大幅波动，只建

设了约 400 吨的产能规模。如果多晶硅市场能够稳定好转，公司也计划将多晶硅产能扩大。近日公司刚刚成立了子

公司“恒星光伏”，专注于太阳能单晶硅、多晶硅、硅片、电池、组件、光伏应用产品的研发、制造和销售以及光伏

发电系统工程，目前公司正在积极招募相关技术及管理人员，尽快推动“恒星光伏”的正常运转。 

更远来看，国家的“十二五”也是公司的“四五”，在国家转变发展方式的大的背景下，公司除在新能源行业积极开

拓外，未来也考虑在新材料方向寻找新的增长点。 

 

 维持公司“推荐”评级，股价仍有 50%以上的提升空间 

产量上，预计公司今年全年切割钢丝销售量在 400 吨左右，对净利润贡献有限；2011 年，公司切割钢丝生产销售规

模有望在 8000 吨左右，较我们原来预期的再高出 4000 吨；2012 年，公司切割钢丝生产销售规模预计在 14000 吨

左右，同样较我们原来预测高出 4000 吨。公司传统业务未来变化不会太大，切割钢丝价格假设 2010、2011、2012

年切割钢丝吨产品销售价格 11、9.5、9 万元，毛利率 55%、50%、45%。 

在前述假设下： 

维持公司 2010 年 EPS0.38 元的业绩预测； 

上调公司 2011 年业绩预测，EPS 从原有的 0.9 元上调到 1.25 元，上调 39%（对应切割钢丝净利 3.34 万元/吨）； 

上调公司 2012 年业绩预测，EPS 从原有的 1.4 元上调到 1.66 元，上调 18%（对应切割钢丝净利 2.77 万元/吨）。 

（2011、2012 年业绩考虑了增发摊薄）。 

 

目前公司股价对应市盈率分别为 86、26、20 倍。2012 年公司业绩弹性较大，若项目进展好于预期则公司业绩仍有

提升空间。按照 2012 年 30 倍 PE 计算公司股价将在 50 元左右，较目前有 50%左右的上升空间，我们维持公司“推

荐”评级。 

 

 风险提示 

1、 项目投产、达产时间不达预期； 

2、 产品的市场开拓程度不达预期； 

3、 未来进入者较多导致毛利率下降程度超过预期。 
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图 1：全球太阳能光伏发电装机容量前景预测  图 2：全球太阳能光伏发电装机容量预测(考虑进政策刺激) 

 

 

 
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 3：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：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。 
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