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投资要点： 

 公司与江西赛维签订巨额订单。5 月 23 日晚间公司发布公告，与江西赛

维签订《采购合同》，公司向江西赛维供应规格为 0.13mm 的超精细钢丝

5200 吨（约合 50,000,000Km）。该订单约占到公司 2011 年底 15000 吨产

能的 1/3，对公司业绩将产生重大影响，预计该部分将锁定公司 2011 年净

利润 14000-15000 万元之间。 

 来自江西赛维的大单有利于公司提高知名度，快速提升市场占有率。2011

年前超精细钢丝依赖进口，国内市场基本被贝尔卡特垄断，恒星科技的技

术突破打破了垄断，推进了该领域的进口替代进程。江西赛维为世界最大

的硅片生产商，赛维的巨额订单本身意义重大。赛维对公司产品性能的高

度认可将形成示范效应，有利于公司产品提高知名度，快速提升市场占有

率。 

 行业的高技术门槛和产品良品率的不断提高有助于保持产品高毛利率。超

精细钢丝为硅片切割的重要耗材，硅片切割对切割线直径和强度有很高的

要求，竞争对手不大可能在短期内取得技术突破。同时，随着公司制造工

艺的不断提升，产品的良品率将不断提升。这两项都有助于公司未来两年

保持较高的毛利率。 

 公司在手订单饱满，2011 年高增长提前确定。目前公司公告的 4 个在手

订单合计约 7500 吨的需求量，预计还将进一步获取订单，公司 2011 年的

高增长基本锁定。鉴于对公司超精细钢丝项目前景的看好，我们预计公司

2011-2013 年的 EPS 为 0.64、0.92 和 1.17 元。给予公司对应 11 年业绩 30

倍 PE，目标价 19.2 元，给予推荐评级。 

 

 

    2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 53986.98  主营业务收入(亿) 18.65 27.00 32.77 37.13 

流通 A 股(万) 27867.18  +/-% 45.31 44.77 21.37 13.30 

52 周内股价区间(元) 9.86-35.73  净利润(百万) 89.60 342.84 498.70 631.75 

总市值(亿) 82.06  +/-% 1.73 282.63 45.46 26.68 

总资产(亿) 30.30  EPS(元) 0.35 0.64 0.92 1.17 

每股净资产(元) 4.20  P/E 91.59 23.75 16.52 12.99 

投资评级：推荐 

相关研究  

股价走势图  
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1393 1965 2178 1556 营业收入 1865 2700 3277 3713

  现金 469 551 605 792 营业成本 1618 2060 2377 2640

  应收账款 342 813 822 0 营业税金及附加 2 5 5 5

  其他应收款 8 11 13 15 营业费用 73 107 129 146

  预付账款 119 148 191 198 管理费用 51 71 87 100

  存货 318 283 295 291 财务费用 43 57 96 75

  其他流动资产 136 159 252 258 资产减值损失 5 4 4 4

非流动资产 1210 2145 2654 2842 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 35 35 35 35 投资净收益 28 0 0 0

  固定资产 891 1518 2053 2379 营业利润 100 395 579 743

  无形资产 37 45 56 62 营业外收入 21 19 22 21

  其他非流动资产 247 547 509 366 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 2603 4110 4832 4398 利润总额 121 414 600 763

流动负债 1314 2459 2742 1783 所得税 20 66 95 124

  短期借款 715 2029 2280 1300 净利润 101 348 505 639

  应付账款 143 97 106 109 少数股东损益 11 5 7 8

  其他流动负债 456 333 356 373 归属母公司净利润 90 343 499 632

非流动负债 119 160 193 220 EBITDA 200 528 792 968

  长期借款 110 142 176 203 EPS（元） 0.33 0.64 0.92 1.17

  其他非流动负债 9 18 17 16

负债合计 1433 2619 2935 2002 主要财务比率

 少数股东权益 74 79 86 93 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 270 540 540 540 成长能力

  资本公积 457 187 187 187 营业收入 45.3% 44.8% 21.4% 13.3%

  留存收益 369 685 1084 1575 营业利润 10.2% 293.8% 46.3% 28.3%

归属母公司股东权益 1096 1412 1811 2302 归属于母公司净利润 -5.7% 282.7% 45.5% 26.7%

负债和股东权益 2603 4110 4832 4398 获利能力

毛利率(%) 13.3% 23.7% 27.5% 28.9%

现金流量表 净利率(%) 4.8% 12.7% 15.2% 17.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.2% 24.3% 27.5% 27.4%

经营活动现金流 176 -190 594 1698 ROIC(%) 8.4% 12.6% 15.6% 22.8%

  净利润 101 348 505 639 偿债能力

  折旧摊销 56 76 117 150 资产负债率(%) 55.1% 63.7% 60.7% 45.5%

  财务费用 43 57 96 75 净负债比率(%) 57.56% 83.65% 84.24% 75.71%

  投资损失 -28 0 0 0 流动比率 1.06 0.80 0.79 0.87

营运资金变动 9 -697 -130 876 速动比率 0.82 0.68 0.69 0.71

  其他经营现金流 -6 27 5 -43 营运能力

投资活动现金流 -334 -1010 -625 -339 总资产周转率 0.84 0.80 0.73 0.80

  资本支出 381 974 600 350 应收账款周转率 6 4 4 9

  长期投资 20 27 13 -18 应付账款周转率 15.97 17.18 23.38 24.51

  其他投资现金流 66 -9 -12 -6 每股指标（元）

筹资活动现金流 261 1282 85 -1172 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.64 0.92 1.17

  短期借款 123 1314 250 -979 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 -0.35 1.10 3.15

  长期借款 0 32 34 28 每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.62 3.35 4.26

  普通股增加 25 270 0 0 估值比率

  资本公积增加 149 -270 0 0 P/E 91.59 23.94 16.45 12.99

  其他筹资现金流 -35 -64 -199 -221 P/B 7.49 5.81 4.53 3.57

现金净增加额 102 82 54 187 EV/EBITDA 43 16 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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