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前瞻布局有机硅项目，双轮驱动蓄势待发 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 金属制品业务稳步发展，有机硅项目持续推进，产品线多点开花。 

公司为传统金属材料生产企业，主营产品隶属于国家七大战略性新兴

产业新材料领域，具体包括应用于电力电缆的镀锌钢丝、镀锌钢绞

线，应用于高速铁路、高速公路等基础设施建设的预应力钢绞线，应

用于汽车领域的子午轮胎用钢帘线，以及应用于光伏领域的晶体硅片

切割用金刚线等。受益于国内新基建布局，公司传统金属制品业务稳

步增长，为新项目拓展提供稳定现金流；随着四季度有机硅项目的试

车生产，公司将形成金属制品+化工新材料的双主业发展格局。 

 

⚫ 金属制品：传统业务经营稳健，贡献稳定现金流。 

公司所生产的传统金属制品包括钢帘线、钢绞线以及金刚线等，钢帘

线以及钢绞线贡献主要的毛利，两大业务毛利占比高达 86.50%。其

中，钢帘线可作为子午轮胎的骨架材料，伴随汽车新增产量特别是新

能源车新车轮胎配套以及旧车轮胎替换市场需求，钢帘线需求稳中有

升；钢绞线具体可分为预应力钢绞线、电力用镀锌钢绞线等，应用于

高速公路、高速铁路等基础设施建设以及电力和电网建设等，公司产

品有望充分受益于国内基建的快速发展以及“一带一路”政策的持续

推进。 

金刚线业务：行业格局优化，公司量价齐升进入快速发展通道。①全

球光伏新装机预期提升，金刚线需求市场不断扩容，假设每 GWh 对应

2.5 亿米金刚线消耗，2025 年全球金刚线消耗将达到 9250 万公里，

2021-2025 年 CAGR18%。②随着落后产能的逐渐出清，金刚线行业

回归有序发展，单位产品盈利能力修复显著。③产能规划方面，公司

金刚线产品原 600 万公里涉及产能已经达产，未来将达到 1600 万公

里，业绩有望实现稳步增长。 

 

⚫ 有机硅：积极布局高景气赛道，有机硅项目成为新的业绩增长点。 

公司 2018 年成立内蒙古恒星化学有限公司，投资 21 亿建设“年产 12

万吨高性能有机硅聚合物项目”，主要产品包括 DMC、107 胶等。伴随

着项目 2021 年年底正式实现试车生产，公司将形成金属制品+化工新

材料的双主业发展格局。我国目前是有机硅生产和消费大国，经过行

业整合出清及生产技术和工艺管理方面的提升，国内有机硅行业已积

攒充分研发和实践经验，公司 18 年布局建设有机硅项目，具备充分的

后发优势。此外，该项目建设在鄂尔多斯市，生产成本优势突出，蒙

西平均上网电价较全国低约 110 元/千千瓦时，生产园区内也有丰富甲

醇和盐酸等原材料配套，可实现就近取材。 
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⚫ 投资建议 

公司为金属制品领域的专业生产企业，传统钢绞线业务增长稳健提供

充沛现金来源，金刚线扩产以及有机硅新建项目的有序推进，均为公

司业绩提升增添新亮点。我们预计公司 2021-2023 年实现营业收入

33.36/80.47/88.62 亿元，实现归母净利润 2.49/9.85/11.69 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 26.1、6.6、5.6 倍，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 

⚫ 风险提示 

有机硅项目投产不及预期；金属制品下游应用领域，包括光伏、电力

电网投资以及基建等领域需求不及预期；原材料价格波动。 

 

 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2833 3336 8047 8862 

收入同比（%） -16.3% 17.8% 141.2% 10.1% 

归属母公司净利润 122 249 985 1169 

净利润同比（%） 44.2% 103.7% 295.3% 18.7% 

毛利率（%） 13.3% 16.4% 21.4% 22.6% 

ROE（%） 4.4% 8.2% 24.5% 22.5% 

每股收益（元） 0.00 0.20 0.78 0.93 

P/E 33.30 26.13 6.61 5.57 

P/B 1.50 2.15 1.62 1.25 

EV/EBITDA 14.14 22.16 7.16 5.33 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 把握新材料发展机遇，实现双主业协同发展 

河南恒星科技股份有限公司是一家专注于金属制品类产品的生产制造商，公司

成立初期以生产镀锌钢丝、镀锌钢绞线为主，2003 年拓展子午轮胎用钢帘线，

2016 年通过非公开发行方式进军光伏产业链，建设年产 600 万 KM 超精细金刚线

生产项目；2018 年底公司成立内蒙古恒星化学有限公司，主营有机硅的生产与销

售，该项目计划于 2021 年四季度试产，公司业务将实现二次腾飞。截至目前，多

年的生产经营使得公司积累充足且稳定的上下游商业关系，主营产品均隶属于国家

七大战略性新兴产业新材料领域，具体包括应用于电力电缆的镀锌钢丝、镀锌钢绞

线、应用于高速铁路、高速公路等基础设施建设的预应力钢绞线；应用于汽车领域

的子午轮胎用钢帘线；以及应用于光伏领域的晶体硅片切割用金刚线等。 

从国内看，我国正处于战略转型期，对于新材料的战略需求更为突出，为了抓

住新材料产业的机遇，持续增强公司核心竞争力，恒星科技一方面通过持续的研发

投入，推进生产装备技改以及工艺升级，实现产线的快速扩张以及拓宽产品应用领

域。其中，①公司金刚线项目产能预计将从目前 600 万公里扩张到 1600 万公里，

产能规模实现质的飞跃。②公司提前布局有机硅项目，恒星化学“年产 12 万吨高

性能有机硅聚合物项目”于 2018 年年底立项，预计于 2021 年四季度正式试产。

有机硅项目正式达产后，贡献新的利润增长点，同时公司将形成以金属制品和化工

新材料为双主业的发展格局。 

 

2 “现金牛业务”提供公司拓业所需稳定现金流 

从产品结构上看，钢帘线以及钢绞线为公司主要的营收以及毛利来源，2020

年，两大业务实现毛利 3.25 亿，受疫情影响虽同比下降 25.90%，但依旧为公司业

务的主要现金流贡献力量，毛利合计占比高达 86.50%。其中，2020 年钢帘线业务

毛利占比为 31.57%，较 2017 年提升 13.61pct；预应力钢绞线以及镀锌钢绞线业

务毛利合计占比为 54.93%，较 2017 年提升 5.77pct。随着公司有机硅项目的逐步

投产，预计 2021 年全年占比将有所降低，但两大业务板块整体毛利水平预计仍会

维持高位，仅 2021 年上半年实现毛利 2.02 亿元，创下历史最好盈利水平，同比大

增 130.32%。 

 

图表 1 2017 年公司产品毛利占比（%） 图表 2 2020 年公司产品毛利占比（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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公司主营产品之一钢帘线是子午轮胎的骨架材料，主要原料为盘条，通过对其

进行一定工艺处理，形成具有特殊用途的、规格不同的丝绳。由于采用钢帘线作为

骨架材料的子午轮胎具有使用寿命长、速度快、耐穿刺、弹性好、安全舒适、节约

燃料等优点，因而子午轮胎成为汽车工业和高速公路的伴生物。 

 

汽车外胎通常由胎冠、帘布层、缓冲侧以及胎圈构成，其中，帘布层是外胎的

骨架，用以保持外胎的形状和尺寸。而用于制造骨架的生产材料，传统的斜交胎是

用纤维作为骨架材料，而新型的子午线轮胎则选用钢帘线作为骨架材料。子午线轮

胎又可以分为全钢型和半钢型，全钢结构是将带束层和胎体均采用钢帘线作为骨架

材料，而半钢子午线轮胎仅带束层采用钢帘线、胎体采用纤维作为骨架材料。具体

应用方面，轿车和轻型卡车一般使用半钢子午线轮胎，载重型卡车、工程机械车采

用全钢子午线轮胎。 

 

下游市场需求主要来源于两个方面： 

① 新车新增需求（对应配套胎市场）：其中又以新能源汽车为主。根据我们

的测算，2025 年国内传统汽车产量将达到 1305 万辆，2021-2025 年

CARG 为 5%，其中 2025 年国内新能源汽车产量将突破 560 万辆，2021-

2025 年 CARG 为 36%，新能源汽车在政策以及市场的双重支持下实现快

速飞跃，同时，由于新能源汽车对于钢帘线有更高的技术要求，进而促进

钢帘线质和量的稳步提升。  

② 旧车更换需求（对应替换胎市场）：我国机动车保有量呈现每年逐年增加

的态势，2020 年，国内汽车保有量超 3 亿辆，同比增 6.95%，其中私人

轿车达到 1.47 亿辆，同比增 7.10%。随着保有规模的不断扩大，即便增速

有所下滑，但依旧为轮胎替换市场以及上游钢帘线生产企业贡献客观的市

场需求空间。  

图表 3 2020-2025 年国内汽车产量情况（万辆，%） 图表 4 2011-2020 年中国汽车保有量及同比（亿辆，%） 

  
资料来源：IDC，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 子午线轮胎（左）和斜交轮胎（右）的结构差异 

 
资料来源：汽车之家，华安证券研究所 

钢绞线方面，按照用途可以区分为预应力钢绞线、电力用镀锌钢绞线以及不锈

钢绞线，其中， 

 

1）镀锌钢绞线：将多根镀锌钢丝线绞合在一起形成的钢铁制品，公司的镀锌

钢丝、镀锌钢绞线可以直接作为电力电缆的核心骨架材料，直接服务于电力和电网

建设及其改造更新。在最新的“十四五”纲要中，提到了优化国内能源结构、提高

新能源比重，建设智慧电网和超远距离电力输送网等指导意见，随着国家电网建设

力度的不断加大，镀锌钢丝、镀锌钢绞线产品也将迎来新的发展机遇。 

 

2）预应力钢绞线：主要应用于高速公路、铁路等基础设施建设领域。公路桥

梁建设、西部地区基础设施建设等的建设规模的不断扩大，将为预应力钢绞线产品

创造较大的需求空间。铁路方面，根据国家发展改革委、交通运输部、中国铁路总

公司印发《中长期铁路网规划》，到 2020 年，我国铁路网规模达到 15 万公里，其

中高速铁路 3 万公里，覆盖 80%以上的大城市；到 2025 年，铁路网规模达到 17.5

万公里左右，其中高速铁路 3.8 万公里；到 2030 年铁路网规模达到 20 万公里左右，

其中高速铁路 4.5 万公里，基本实现内外互联互通、区际多路畅通、省会高铁连通、

地市快速通达、县域基本覆盖。同时，“一带一路”建设也带动桥梁、隧道和城际

高铁等基础设施建设的发展。随着国内基建的快速发展叠加“一带一路”的持续推

进，公司预应力钢绞线产品也将不断收益，目前预应力钢绞线产品已应用于郑万高

铁、鲁南高铁、合安高铁、银西高铁、太焦高铁等线路，上述高铁线路总里程达到

2452 公里以上。未来，公司将抓紧基建投资机遇，其中，西南地区作为基建投资

的重点区域之一，对于轨道交通、桥梁等需求较为集中，公司计划将该区域作为重

点业务拓展方向之一，扩大市场空间，稳固龙头地位。 
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图表 6 国内汽车月度产量及同比（万辆，%） 图表 7 国内累计电网投资完成额及同比（亿元，%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

3 光伏用晶体硅片切割用金刚线业务产能超翻倍

扩张，助力业绩高增 

光伏用金刚线需求空间大，新材料切割锦上添花。金刚线由于具备切割效率高、

出片率高一级环节污染小等特点，被广泛应用于太阳能硅片、蓝宝石等新型材料的

切割；进而，材料需求与光伏行业的发展、蓝宝石的应用以及新型材料加工等密切

相关。①光伏方面，根据中国光伏业协会预计，“十四五”期间国内光伏年均新增

装机量或将在 70-90GW 之间，随着光伏装机量的快速增长，金刚线为耗材，以每

GW 装机量对应 25 万公里的金刚线测算，未来金刚线市场需求依旧广阔；②随着

3C 产品性能的快速提升，更多的蓝宝石应用于高端智能手机前后盖板及摄像头镜

片、平板电脑摄像头防护镜片和指纹识别保护镜片等领域，对于产品的精细化切割

有较高的标准，不仅对金刚线的品质提出更高要求，同时也带来较大的市场需求空

间。 

 

图表 8 国内光伏装机量及同比（GW，%） 图表 9 国内手机及笔记本电脑产量及同比（万台，%） 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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看点一：光伏新装机预期提升，金刚线需求市场不断扩容 

金刚线主要应用在太阳能硅片以及蓝宝石等的新材料切割，而金刚线市场需求

增长主要依赖于下游光伏新增装机需求。世界各国纷纷提出碳中和目标，加快推进

全球能源结构调整，光伏以及风力发电的能源占比不断提升，光伏新增装机需求超

预 期 增 加 。 我 们 预 期 2021-2025 年 全 球 光 伏 新 增 装 机 量 将 分 别 达 到

165/210/250/295/370GW，年均复合增速为 17.5%。其中，中国方面，十四五规划

期间，光伏新增装机量分别为 58/70/85/104/127GW。假设光伏组件转换效率为

23%，且每生产一片 186 硅片对应消耗金刚线 1.5-2 米，则每 GWh 对应 1.9-2.5 亿

米的金刚线（即 19-25 万公里金刚线），由于全球光伏装机主要集中在国内完成，

我们大致测算 2021 年金刚线需求为 4125 万公里，2025 年将达到 9250 万公里，

实现翻倍增长。为满足快速的需求扩张，公司通过加快推进新产线落地以及技改项

目，降低生产成本并巩固目前市场地位。 

 

图表 10 全球光伏新增装机量（GW） 图表 11 金刚线市场空间及公司市占率（万公里，%） 

  
资料来源：中国光伏行业协会，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

看点二：落后产能出清，行业盈利水平显著恢复 

2016-2018 年是金刚线渗透率快速提高，产能快速扩充的黄金时期，但经过

2018 年的“531”光伏新政洗礼后，国内光伏行业热潮快速褪去，光伏叠加金刚线

需求遇冷，导致金刚线价格大幅下跌，行业盈利能力显著削弱。公司的金刚线产品

从 2017 年 74.13%的毛利水平锐减至 2018 年的 26.02%，2019 年全年金刚线业务

板块小幅亏损。然而，随着光伏热潮的褪去，光伏投资回归理性，伴随金刚线行业

落后产能持续出清，金刚线行业盈利能力逐渐修复，截至 2021 年上半年，公司金

刚线业务毛利约为 35.12%，修复迹象明显。我们预计随着国内金刚线产品定位高

端化，落后产能的持续出清使得竞争格局更具备可持续性，公司金刚线业务板块的

盈利水平也有望恢复至历史水平。 

 

看点三：远期产能有增量，助力公司业绩稳步增长 

公司金刚线原设计年产能为 600 万公里，即单月产能可达到 50 万公里；2021

年 8 月，公司发布“新增建设年产 1000 万公里超精细金刚线改扩建项目”的公告，

主要将通过新购置部分设备并且对现有的设备进行升级改造，年单独新增 1000 万
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公里，计划金刚线未来整体年产能达到 1600 万公里。该项目预计总投资 22330 万

元，项目建设周期 12 个月。该项目建成以稳固目前公司在金刚线市场地位，并通

过扩大规模优势实现更好的生产效益，预计年新增销售收入 38938.05 万元，年创

利税 17634.16 万元。 

 

公司为行业内首家推进八线机的厂家，掌握了 40-50 微米金刚线从盘条到成品

的全生产链合金工艺技术，行业内唯一拥有全产业链生产技术的金刚线企业，可以

全方位保证产品质量的同时，实现成本的有效控制。下游客户方面，绑定多家大型

硅片生产企业，订单需求饱满。 

 

图表 12 2017-2021H1 公司金刚线毛利率（%） 图表 13 公司金刚线产能拓展情况（万吨） 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

4 有机硅项目投产在即，实现二次飞跃 

4.1 有机硅是什么？ 

有机硅定义：有机硅，即有机硅化合物，是指含有 Si-C 键、且至少有一个有

机基是直接与硅原子相连的化合物，习惯上也常将通过氧、硫、氮等使有机基与硅

原子相连接的化合物也当做有机硅化合物。其中，以硅氧键为骨架组成的聚硅氧烷，

是有机硅化合物中位数对多，且研究最深、应用最广泛的一类，约占总用量的 90%

以上。有机硅材料按其形态的不同，可进一步分为硅烷偶联剂、生物活性有机硅、

硅油、高温硫化硅橡胶、液体硅橡胶、硅树脂等。下游消费市场方面，凭借有机硅

独特的结构，兼具无机材料以及有机材料的性能，随着有机硅产品种类的不断增长，

应用领域也随之不断拓展，可广泛应用于航天航空、电子电器、建筑、运输、化工、

纺织、食品、轻工、医疗等多种领域，被称为“科技发展催化剂”和“工业维生

素”。 

 

有机硅单体通过水解、裂解等工序制成以聚硅氧烷（DMC）为代表的有机硅

材料中间体，中间体进一步合成得到硅油、硅橡胶、硅树脂、硅烷偶联剂等四类有

机硅深加工产品。 
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图表 14 有机硅产业链 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

4.2 本轮有机硅涨价动因何在？ 

历史价格的回溯：今年 9 月起，有机硅开启了新一轮的涨价周期，根据百川盈

孚最新数据， DMC9 月份销售均价为 4.1 万元/吨，环比增 26.25%，市场关注度持

续提升。区别 2020 年 Q4 的涨价周期，本轮有机硅涨价受到需求旺盛、供给端检

修以及新增投产不及预期，以及原材料涨价抬升生产成本等多方面因素的影响，持

续时间以及涨价幅度都超过过往水平。 

 

图表 15 DMC 市场均价（元/吨） 图表 16 金属硅市场均价（元/吨） 

 
 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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推动当前硅价格上涨的主要因素有二： 

 

（一）原料端：金属硅供应紧张，叠加下游需求旺盛，价格持续上行，或长期

影响成本侧。有机硅的生产成本大约 70%为原材料，其中又以金属硅为主。受到

有机硅的硅石资源紧缺以及矿石品质不高，使得硅料产出量减少。叠加近期新疆、

云南等主产区的限电限煤政策以及丰水期结束等供给侧因素影响，金属硅紧缺再次

升级，使得原材料金属硅价格大幅上涨。截至 9 月 27 日，百川盈孚金属硅市场报

价高达 59850 元/吨，创历史新高，单月涨幅达到 140%；9 月金属硅市场均价为

37366 元/吨，环比大幅增加 98.49%。 

 

图表 17 有机硅生产原材料成本结构 图表 18 原材料甲醇及盐酸价格走势（元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

甲醇与盐酸在上半年都出现不同程度的上升，9 月纯碱与盐酸市场销售均价分

别为 2716 元/吨（环比增 16.61%）、434 元/吨（环比增 2.67%）；但是由于两者在

有机硅的生产成本不足 20%，且本身的涨价幅度较小，因而甲醇与盐酸涨价对于有

机硅的成本影响较小。 

 

图表 19 有机硅行业成本走势（元/吨） 图表 20 有机硅行业毛利（元/吨） 

  
资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

（二）需求端：有机硅出口需求增加拉动国内有机硅需求。出口方面，截至
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盈孚数据统计，2021 年 7 月国内有机硅的表观需求量较 6 月略有增加，国内有机

硅消费市场表现强劲，需求量持续增加。 

 

 

 

图表 21 有机硅进出口情况（元/吨） 图表 22 国内有机硅表观消费量（吨） 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

 

图表 23 2019 年国内有机硅行业市场结构  

 
资料来源：SAGSI，华安证券研究所 
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图表 24 2021 年第 36 周有机硅厂家检修情况 

2021 年第 36 周有机硅厂家检修情况 

序号 厂家 总产能（万吨） 开工状态 后续计划 

1 江西星火有机硅有限公司 50 装置正常运行为主  正常为主 

2 道康宁（张家港）有限公司 40 装置正常运行为主 正常为主 

3 唐山三友化工股份有限公司 20 企业开工不高 正常为主 

4 合盛硅业股份有限公司（本部） 18 装置正常运行为主 正常为主 

5 内蒙古恒业成有机硅有限公司 24 企业年度检修中 正常为主 

6 湖北兴瑞硅材料有限公司 34 装置正常运行为主 正常为主 

7 中天东方氟硅材料有限公司 12 装置正常运行为主 正常为主 

8 浙江新安化工集团股份有限公司有机硅厂 50 装置正常运行为主 正常为主 

9 山东金岭化学有限公司 15 装置正常运行为主 正常为主 

10 鲁西化工集团股份有限公司硅化工分公司 6.5 装置正常运行为主 正常为主 

11  山东东岳有机硅材料股份有限公司 25 装置正常运行为主 10 月份年度检修 

12 合盛硅业(泸州)有限公司 18 装置正常运行为主 正常为主 

13 合盛硅业(鄯善)有限公司 20 装置正常运行为主 正常为主 

14 新疆西部合盛硅业有限公司 40 装置正常运行为主 正常为主 

  总计 372.5     
 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

对于有机硅未来的价格判断：综合来看，除有机硅本身供需关系紧张支撑价格

外，原材料金属硅的大幅涨价已成为影响有机硅未来价格走势的关键因素。金属硅

生产具备一定季节性，9 月传统丰水期结束，以及新疆、云南等主产区的限电限煤

政策影响，金属硅生产成本将继续维持高位，因而有机硅价格大概率也难以回落。

此外，目前正是需求旺季，下游厂家备货需求旺盛，近期国内部分有机硅生产企业

检修，多方面因素叠加影响，我们预计短期内有机硅价格将继续维持高位，且不排

除有进一步冲高的可能性。 

 

4.3 恒星化学有机硅项目投产在即，打开企业盈利空间 

公司 2018 年成立内蒙古恒星化学有限公司，主要负责“年产 12 万吨高性能

有机硅聚合物项目”建设，总投资 21 亿，项目占地面积 700 亩，一期占地 500 亩，

二期占地 200 亩（主要考虑下游延伸产品的发展需要而提前准备）。该项目预计于

2021 年年底正式实现试车生产。项目涉及的建设车间包括氯甲烷合成车间、单体

合成车间、单体精馏车间、二甲水裂解车间、硅粉加工车间、含氢硅油车间、硅橡

胶车间、白炭黑车间、公用工程车间等；由于有机硅企业的上下工序联系紧密，从

化工投料、装置消缺到正常运行，12 万吨高性能有机硅产线一次性建设完毕，具

备快速达产的能力。公司有机硅项目主要产品为 DMC、107 胶、110 胶、混炼胶、

含氢硅油、甲基三甲氧、白炭黑等产品。 
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技术优势：海外有机硅产能逐渐向中国转移趋势明显，我国目前已成为有机硅

的生产和消费大国。2008-2010 年国内有机硅出现快速扩张的趋势，行业产能严重

过剩，随后市场重新开始整合出清，行业生产技术以及企业工艺管理等方面的提升，

国内有机硅产能利用率提升，并进入较为有序的发展阶段。经过国内多年的研发和

生产实践，中国企业目前已积累充足生产设备、工艺以及技术经验，公司具备后发

优势。 

 

成本优势：有机硅生产的成本主要是直接材料成本以及能耗成本，其中直接原

材料包括金属硅、甲醇等；能耗主要为电力和蒸汽等。公司有机硅项目建设地位于

鄂尔多斯市达拉特旗达拉特经济开发区，能耗方面，园区内拥有丰富的水、电以及

蒸汽等传统生产资料；原材料方面，园区内拥有丰富的甲醇和盐酸等有机硅生产所

需的原材料，公司可就近取材，具备较好的原材料成本优势。 

 

图表 25 内蒙古电力成本优势（元/千千瓦时） 图表 26 蒙西和华东地区的甲醇成本比较（元/吨） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

 

运输优势：鄂尔多斯市达拉特旗是包头-西安 210 国道和包神铁路的必经之地，

具备铁路（包神铁路、包东高速公路）、机场（包头机场）以及内陆开放口岸等多

个地理位置优势，因而产品和原料运输可以通过汽车、火车直接输送，交通运输便

捷。 
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首次覆盖，给予“买入”评级 

公司为金属制品领域的专业生产企业，传统钢绞线业务增长稳健提供充沛现金

来源，金刚线扩产以及有机硅新建项目的有序推进，均为公司业绩提升增添新亮点。

我们预计公司 2021-2023 年实现营业收入 33.36/80.47/88.62 亿元，实现归母净利

润 2.49/9.85/11.69 亿元，当前股价对应 PE 分别为 26.1、6.6、5.6 倍，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

 

 

图表 27 公司业绩拆分 

  (元，%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

恒星科技 营业总收入 3,386,147,599.09 2,832,759,589.33 3,335,686,322.99 8,046,988,631.51 8,862,422,916.60 

恒星科技 营业成本 2,899,401,279.15 2,457,000,966.02 2,788,409,601.97 6,326,331,068.70 6,863,221,431.45 

恒星科技 毛利 486,746,319.94 375,758,623.31 547,276,721.02 1,720,657,562.82 1,999,201,485.15 

恒星科技 毛利率 14.37% 13.26% 16.41% 21.38% 22.56% 

  

钢帘线 营业收入 1,039,213,632.54 971,640,776.04 1,020,222,814.84 1,122,245,096.33 1,234,469,605.96 

钢帘线 营收 YOY   -6.50% 5.00% 10.00% 10.00% 

钢帘线 营收占比 30.69% 34.30% 30.59% 13.95% 13.93% 

钢帘线 营业成本 902,342,043.37 853,022,175.57 836,582,708.17 897,796,077.06 987,575,684.77 

钢帘线 毛利 136,871,589.17 118,618,600.47 183,640,106.67 224,449,019.27 246,893,921.19 

钢帘线 毛利率 13.17% 12.21% 18.00% 20.00% 20.00% 

              

预应力钢绞线 营业收入 1,173,934,601.11 877,664,603.04 1,053,197,523.65 1,242,773,077.90 1,429,189,039.59 

预应力钢绞线 营收 YOY   -25.24% 20.00% 18.00% 15.00% 

预应力钢绞线 营收占比 34.67% 30.98% 31.57% 15.44% 16.13% 

预应力钢绞线 营业成本 1,005,096,658.09 771,114,834.09 916,281,845.57 1,068,784,847.00 1,214,810,683.65 

预应力钢绞线 毛利 168,837,943.02 106,549,768.95 136,915,678.07 173,988,230.91 214,378,355.94 

预应力钢绞线 毛利率 14.38% 12.14% 13.00% 14.00% 15.00% 

  

镀锌钢绞线 营业收入 654,272,288.50 546,519,559.24 655,823,471.09 721,405,818.20 793,546,400.02 

镀锌钢绞线 营收 YOY   -16.47% 20.00% 10.00% 10.00% 

镀锌钢绞线 营收占比 19.32% 19.29% 19.66% 8.96% 8.95% 

镀锌钢绞线 营业成本 521,355,714.03 446,671,348.49 577,124,654.56 627,623,061.83 690,385,368.01 

镀锌钢绞线 毛利 132,916,574.47 99,848,210.75 78,698,816.53 93,782,756.37 103,161,032.00 

镀锌钢绞线 毛利率 20.32% 18.27% 12.00% 13.00% 13.00% 

  

胶管钢丝 营业收入 223,360,000.06 213,875,267.18 224,569,030.54 235,797,482.07 247,587,356.17 

胶管钢丝 营收 YOY   -4.25% 5.00% 5.00% 5.00% 

胶管钢丝 营收占比 6.60% 7.55% 6.73% 2.93% 2.79% 
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胶管钢丝 营业成本 200,625,152.99 197,342,052.26 208,849,198.40 218,112,670.91 227,780,367.68 

胶管钢丝 毛利 22,734,847.07 16,533,214.92 15,719,832.14 17,684,811.15 19,806,988.49 

胶管钢丝 毛利率 10.18% 7.73% 7.00% 7.50% 8.00% 

  

金刚线 营业收入 50,433,247.76 94,493,514.47 288,000,000.00 409,500,000.00 496,800,000.00 

金刚线 营收 YOY   87.36% 204.78% 42.19% 21.32% 

金刚线 营收占比 1.49% 3.34% 8.63% 5.09% 5.61% 

金刚线 营业成本 54,979,547.61 81,523,530.37 187,200,000.00 286,650,000.00 347,760,000.00 

金刚线 毛利 -4,546,299.85 12,969,984.10 100,800,000.00 122,850,000.00 149,040,000.00 

金刚线 毛利率 -9.01% 13.73% 35.00% 30.00% 30.00% 

  

镀锌钢丝 营业收入 58,316,007.41 64,641,412.26 67,873,482.87 71,267,157.02 74,830,514.87 

镀锌钢丝 营收 YOY   10.85% 5.00% 5.00% 5.00% 

镀锌钢丝 营收占比 1.72% 2.28% 2.03% 0.89% 0.84% 

镀锌钢丝 营业成本 44,778,072.41 50,143,918.58 58,371,195.27 59,864,411.89 62,109,327.34 

镀锌钢丝 毛利 13,537,935.00 14,497,493.68 9,502,287.60 11,402,745.12 12,721,187.53 

镀锌钢丝 毛利率 23.21% 22.43% 14.00% 16.00% 17.00% 

  

多晶硅产品 营业收入 149,816,680.96 40,773,202.89 - - - 

多晶硅产品 营收 YOY   -72.78% - - - 

多晶硅产品 营收占比 4.42% 1.44% - - - 

多晶硅产品 营业成本 165,002,208.13 53,444,058.62 - - - 

多晶硅产品 毛利 -15,185,527.17 -12,670,855.73 - - - 

多晶硅产品 毛利率 -10.14% -31.08% - - - 

  

其他业务 营业收入 36,801,140.75 23,151,254.21 26,000,000.00 26,000,000.00 26,000,000.00 

其他业务 营收 YOY   -37.09% 12.30% 0.00% 0.00% 

其他业务 营收占比 1.09% 0.82% 0.78% 0.32% 0.29% 

其他业务 营业成本 5,221,882.52 3,739,048.04 4,000,000.00 4,000,000.00 4,000,000.00 

其他业务 毛利 31,579,258.23 19,412,206.17 22,000,000.00 22,000,000.00 22,000,000.00 

其他业务 毛利率 85.81% 83.85% 84.62% 84.62% 84.62% 

  

有机硅产品 营业收入 - - - 4,218,000,000.00 4,560,000,000.00 

有机硅产品 营收 YOY - - -   8.11% 

有机硅产品 营收占比 - - - 52.42% 56.67% 

有机硅产品 营业成本 - - - 3,163,500,000.00 3,328,800,000.00 

有机硅产品 毛利 - - - 1,054,500,000.00 1,231,200,000.00 

有机硅产品 毛利率 - - - 25.00% 27.00% 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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风险提示： 

有机硅项目投产不及预期；金属制品下游应用领域，包括光伏、电力电网投资以及

基建等领域需求不及预期；原材料价格波动。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2400 2678 5447 5963  营业收入 2833 3336 8047 8862 

现金 431 500 500 500  营业成本 2457 2788 6326 6863 

应收账款 773 880 2131 2356  营业税金及附加 18 19 47 52 

其他应收款 28 37 88 96  销售费用 43 94 210 221 

预付账款 53 87 180 194  管理费用 86 95 229 255 

存货 455 518 1166 1270  财务费用 60 12 15 13 

其他流动资产 660 655 1382 1547  资产减值损失 -1 -6 -6 -5 

非流动资产 2783 2785 2827 2874  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 -5 -10 -14  投资净收益 1 7 13 14 

固定资产 1478 1512 1576 1625  营业利润 142 302 1171 1399 

无形资产 166 172 186 199  营业外收入 6 0 0 0 

其他非流动资产 1140 1107 1074 1063  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 5184 5463 8274 8836  利润总额 146 302 1171 1399 

流动负债 2286 2305 4119 3494  所得税 27 41 174 212 

短期借款 1151 1223 1724 845  净利润 119 261 996 1187 

应付账款 444 431 997 1100  少数股东损益 -4 11 11 18 

其他流动负债 692 651 1398 1548  归属母公司净利润 122 249 985 1169 

非流动负债 18 18 18 18  EBITDA 353 330 1092 1302 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.00 0.20 0.78 0.93 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 2304 2323 4137 3513  主要财务比率     

少数股东权益 95 107 118 136  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 1256 1256 1256 1256  成长能力     

资本公积 1182 1182 1182 1182  营业收入 -16.3% 17.8% 141.2% 10.1% 

留存收益 346 595 1580 2749  营业利润 44.3% 113.2% 287.6% 19.5% 

归属母公司股东权

益 

2785 3034 4019 5188  归属于母公司净利

润 

44.2% 103.7% 295.3% 18.7% 

负债和股东权益 5184 5463 8274 8836  获利能力     

      毛利率（%） 13.3% 16.4% 21.4% 22.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 4.3% 7.5% 12.2% 13.2% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 4.4% 8.2% 24.5% 22.5% 

经营活动现金流 387 85 -392 992  ROIC（%） 4.3% 4.6% 14.2% 16.3% 

净利润 122 249 985 1169  偿债能力     

折旧摊销 137 92 100 99  资产负债率（%） 44.4% 42.5% 50.0% 39.8% 

财务费用 51 12 15 13  净负债比率（%） 80.0% 74.0% 100.0% 66.0% 

投资损失 -1 -7 -13 -14  流动比率 1.05 1.16 1.32 1.71 

营运资金变动 72 -261 -1457 -262  速动比率 0.81 0.88 0.98 1.27 

其他经营现金流 55 511 2419 1417  营运能力     

投资活动现金流 -266 -76 -95 -100  总资产周转率 0.55 0.61 0.97 1.00 

资本支出 -329 -88 -112 -118  应收账款周转率 3.67 3.79 3.78 3.76 

长期投资 65 5 5 4  应付账款周转率 5.54 6.47 6.35 6.24 

其他投资现金流 -2 7 13 14  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -206 60 487 -892  每股收益 0.10 0.20 0.78 0.93 

短期借款 -21 72 502 -879  每股经营现金流

薄） 

0.31 0.07 -0.31 0.79 

长期借款 -19 0 0 0  每股净资产 2.22 2.41 3.20 4.13 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 33.30 26.13 6.61 5.57 

其他筹资现金流 -166 -12 -15 -13  P/B 1.50 2.15 1.62 1.25 

现金净增加额 -85 69 0 0   EV/EBITDA 14.14 22.16 7.16 5.33 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


