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“关于签订超精细钢丝销售合同的公

告”的点评 

事项： 

恒星科技公告签署了两个超精细钢丝的订单： 

（一）2011 年 4 月 29 日，公司与上海超日（洛阳）太阳能有限公司（以下简称“洛阳
超日”）签订了《超精细钢丝买卖合同》，公司向洛阳超日供应规格为 0.12mm 的超精细
钢丝 5,617,500Km。  

（二）2011 年 5 月 16 日，公司与安阳凤凰光伏科技有限公司（以下简称“安阳凤凰”）
签订了《战略合作协议》，公司自合同签订之日起至 2011 年 12 月 31 日向安阳凤凰供
应规格为 0.13mm 的超精细钢丝，合同金额为 7480 万元。 

平安观点： 

 公司最大看点在于超精细钢丝产品。公司传统主业为钢帘线、PC 钢绞线等产品。
超精细钢丝业务由 2010 年起步，预计 2012 年将贡献净利润的 50%以上，是未来
业绩最大的增长点。2011 年我们预计公司能销售相关产品 6000 吨，市场普遍预
期在 6000~9000 吨。上述订单证明市场的开拓有明显进展，公司有能力在 2011
年实现该产品的快速放量。 

 超精细钢丝产品快速放量，季度盈利能力预计逐步攀升。根据 2011 年一季度业绩
倒推，预计期间公司销售了不到 1000 吨的产品。然而公司目前正在推进年初 1.5
万吨超精细钢丝项目。预计上半年产能将接近 1 万吨左右的水平。在订单的支撑
下（图表 1），产品将快速放量，业绩有望逐季度攀升。 

 未来可能出现超预期因素。今年太阳能产业的组件产能快速扩张，对辅材的发展
是一个有力的支持。未来公司有可能出现超预期的因素。我们目前因为考虑到超
精细钢丝潜在的竞争者，对公司的销量和单位净利润都做了保守估计，未来存在
上调的可能。但仅从上述订单而言，证明了公司正在逐步兑现市场对其高速成长
的预期，其中尚未包含超预期的因素。 

 维持 2011~2012 年超精细钢丝项目产量 6000 吨和 11000 吨的假设，EPS 预计为
0.58 和 0.78 元（图表 2~3）。.对应 2011 年 5 月 19 日 15.62 元的收盘价，PE 分
别为 26.9 和 20.0 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：其他超精细钢丝厂家大幅扩产，使得产品供需状况发生明显改变。 
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图表1 恒星科技2011年公告的超精细钢丝订单  

项目 洛阳阿特斯 洛阳超日 安阳凤凰 

交货时间 2011 年 3 月 28 日

~12 月 31 日 

2010 年度 2011 年 5 月 6 日~ 2010 年度 2011 年 5 月

16~12 月 31 日 

交货规格 0.12mm / 0.12mm / 0.13mm 

交货数量 1213 万公里 110 万公里 562 万公里 / / 

（换算成重量） 2200 吨 E 200 吨 E 1000 吨 E / / 

总价格 10921~14561 万

元 

1086 万元 4494~6179 

万元 

165 万元 7480 万元 

单位价格 9~12 元/公里 9.9 元/公里 8~11 元/公里 / / 

公告日 2011 年 3 月 30 日 2011 年 5 月 20 日 

资料来源：公司公告 

图表2 恒星科技业绩预测的核心假设 

时间 

股份本部 河南恒星钢缆有限公司 

—主营PC钢绞线 

恒星金属制品有限公司 

—主营镀锌钢丝、钢绞线 钢帘线 切割丝 
总 

净利润 销量 
单位 

净利润 
销量 

单位 

净利润 
销量 

单位 

净利润

总 

净利润 
销量 

单位 

净利润

总 

净利润 

万吨 元/吨 万吨 元/吨 百万元 万吨 元/吨 百万元 万吨 元/吨 百万元 

2010A 4.5  1731 0.02E 30000E 77.9  12.0  189 22.7  17.0  6 1.0 

2011E 5.0  1600 0.60  26000 236.0  20.0  200 40.0  18.0  300 54.0  

2012E 6.0  1700 1.10  21000 333.0  25.0  220 55.0  19.0  300 57.0  

资料来源：平安证券研究所 

注1：2010~2012年的销量数据为依据恒星科技公告的产能情况所做的假设。我们做的是保守预计，可能出现超预期的情况。 

注2：预计2011~2012年公司新投资的河南恒星光伏科技有限公司不产生显著的盈利贡献。 
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图表3 恒星科技盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1013 1283 1865 3067  3905 

增长率 28.8% 26.7% 45.3% 64.5% 27.3%

营业成本 832 1075 1618 2431  3037 

营业成本/营业收入 82.1% 83.7% 86.7% 79.3% 77.8%

营业税金及附加 3 2 2 6  8 

销售费用 40 51 73 109  153 

销售费用/营业收入 4.0% 4.0% 3.9% 3.6% 3.9%

管理费用 27 33 51 92  128 

管理费用/营业收入 2.6% 2.6% 2.7% 3.0% 3.3%

财务费用 27 25 43 54  65 

投资收益 0 (4) 28 0  0 

资产减值及公允价值变动 2 2 5 3  3 

其他收入 (4) (5) (11) 0  (0)

营业利润 83 91 100 378  517 

增长率 -5.03% 10.4% 10.2% 276.5% 36.9%

营业外净收支 11 25 21 20  20 

利润总额 94 116 121 398  537 

增长率 -6.6% 23.4% 4.5% 229.1% 35.0%

所得税费用 16 17 20 68  91 

少数股东损益 0 4 11 20  27 

归属于母公司净利润 78 95 90 311  419 

增长率 -5.8% 21.8% -- 246.7% 35.0%

资料来源：平安证券研究所 
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