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2011 年 2 月 23 日
恒星科技 (002132)  

精密切割丝业务起步，未来放量是核心看点 
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投资要点 

 2010 年传统金属制品“增量难增利”； 

公司目前的业务仍以钢帘线、预应力钢绞线等传统金属制品为主。2010 年实现

营业收入 18.7 亿元，同比增长 45.3%；净利润 1.0 亿元，同比上升 1.7%。净

利润增长明显低于营业收入。实现每股收益 0.35 元，低于 2009 年的 0.39 元，

略低于市场此前 0.38~0.41 元的预期。如果扣除 2010 年处置可供出售金融资产

等获取的 2798 万利润，传统金属制品 2010 年实际贡献的 EPS 为 0.25。 

 精密切割丝业务起步，毛利率 49%； 

未来利润增长的希望在超精细钢丝项目。年产5000吨钢超精细钢丝项目于2010

年开工建设，当年实现销售收入 2,124 万元，毛利率高达 49%。2010 年 11 月

第五次临时股东大会决议拟非公开发行股票不超过 3,500 万股用于年产 1.5 万

吨超精细钢丝项目建设，约占公司总股本的 13%。2011 年公司将适时推进年产

1.5 万吨超精细钢丝项目建设。 

 “十送十”； 

2010 年利润分配拟“十送十”。公司以 2010 年 12 月 31 日的股本总数

269,934,900 为基数，拟按每 10 股转增 10 股的比例用资本公积金转增股本。

2010 年 12 月曾公告过该意向，本次举措符合预期。同时拟按每 10 股派发现金

红利 1.00 元（含税）。 

 2011 年流通股增加； 

公司于 2010年 5月 31日非公开发行股票 2,531.79 万股，约占公司总股本 9.4%，

将于 2011 年 6 月 28 日上市流通。此外公司第一大股东谢保军所持 34.66%的

股份已于 2010 年 5 月 10 日上市流通。 

 核心看点集中在超精细钢丝项目； 

预计年产 5000 吨超精细钢丝项目将在 2011 年度释放产能。假设未来两年超精

细钢丝项目产量分别为 6000 吨和 11000 吨（图表 1），EPS 预计为 1.15 和 1.55

元（未考虑十送十，图表 2）。对应 2011 年 2 月 23 日 30.85 元的收盘价，PE
分别为 26.5 和 19.6 倍，首次给予“推荐”评级。 

 

推荐 (首次) 

现价：30.85 元 

主要数据 

行业 金属、非金属 
公司网址 www.hengxingchinese.com 
大股东/持股 谢保军/34.66% 
实际控制人/持股 谢保军/73.04% 
总股本(百万股) 270 
流通 A 股(百万股) 118 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 83.27 
流通 A 股市值(亿元) 36.52 
每股净资产(元) 4.06 
资产负债率(%) 55.1 

 

行情走势图 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1013 1283 1865  3067 3905 
YoY(%) 28.8 26.7 45.3 64.5 27.3
净利润(百万元) 78.0 95.0 89.6  310.6 419.3 
YoY(%)  -5.8 21.8 -- 246.7 35.0
毛利率(%) 17.9 16.3 13.3 20.7 22.2
净利率(%) 7.7 7.4 4.8 10.1 10.7
ROE(%) 11.2 11.1 8.2 23.4 25.5
EPS(摊薄/元) 0.32 0.39 0.35 1.15 1.55 
P/E(倍) 19.2 36.5 95.1 26.5 19.6
P/B(倍) 2.2 4.1 7.8 6.2 5.0
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图表1 恒星科技业绩预测的核心假设 

股份本部
钢帘线 切割丝

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

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 销量 单位
净利润

总 
净利润

时间 

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 0.02 0 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。 

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。 

 

图表2 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 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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