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股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 5.27 

一年最低/最高价 3.18/7.06 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,609.32 

总市值(百万元) 7,386.14  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 2.52 

资产负债率(%,LF) 52.64 

总股本(百万股) 1,401.54 

流通 A 股(百万股) 1,254.14  
 

相关研究 
 
《恒星科技(002132)：厚积薄发

的金刚线潜在龙头》 

2022-03-13 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,396 6,049 9,544 9,928 

同比 19.89 78.11 57.78 4.02 

归属母公司净利润（百万元） 140 476 987 1,054 

同比 14.80 238.72 107.52 6.77 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.34 0.70 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.60 15.53 7.48 7.01 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布回购股份报告书：拟使用不低于人民币 5,000 万元（含），

不超过人民币 10,000 万元（含）进行股份回购；回购股份价格不超过人

民币 10.00 元/股（含）。 

点评： 

◼ 回购彰显管理层信心：此次回购金额为 0.5-1.0 亿元，价格不超过 10 元
/股，相对于 2022 年 5 月 13 日股价 5.27 元来说，本次回购价格彰显了
公司管理层对自身经营逐步向好情况的信心。 

◼ 金刚线：出货量产量逐季提升，毛利率 53.7%。1）公司投资者交流纪
要中披露，2022Q1 金刚线销售量为 300 多万公里。截至 2022 年 5 月，
公司金刚线月产能已达 180 万公里，并有望在 6 月份达到 200 万公里。
而公司 2021 年产能位于行业第二，而 2022 年底公司有望达到产能 4600

万吨，同比增速高达 283%，居于行业第一。我们预测，2022Q2-Q4 出
货量将逐季提升，2022 年全年产量将达到 2800-3000 万公里，同比增长
220%+。2）毛利率快速提升，直逼头部企业。公司一季报中披露，公司
金刚线产品综合毛利率达到 53.74%，处于行业内第一梯队。后续随着规
模效应，毛利率有望进一步提升。 

◼ 有机硅：快速上量，开拓新的利润增长空间。有机硅项目今年 3 月中旬
试产出符合客户需求的产品，一季度营业收入 4000 余万，产能利用率
20%左右。公司在投资者调研纪要中表示：公司有机硅产品计划 2022 年
末达到设计产能（12 万吨）的 70%-80%。根据百川盈孚最新数据，目
前有机硅售价 2.6-2.7 万元/吨，行业吨毛利在 7000 元左右，未来公司项
目运行稳定后将贡献可观的利润增量。 

◼ 传统业务：受益需求回升+成本下降，盈利弹性较大。公司 2022Q1 业绩
同比下滑，主要受疫情和成本影响。2021 年公司金属制品产能 43 万吨，
后续仍有 20 万吨预应力钢绞线在建产能，随着后续疫情恢复带来需求
回升，以及成本端钢价下跌，公司盈利弹性不容小觑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2022-2024 年收入分别为：60/95/99

亿元，同比增长 78%/58%/4%；基于公司 2022Q1 业绩，我们将公司 2022-

2023 年归母净利润由 7.9/10.0 亿元调整为 4.8/9.9 亿元，即 2022-2024 年
归母净利润为 4.8/9.9/10.5 亿元，同比增长 239%/108%/7%，对应 PE 分
别为 15.5/7.5/7.0x。考虑公司金刚线逐步放量且盈利能力增强，金刚线
业务利润占比有望超过 50%，则对标金刚线同业，公司显著被低估，因
此维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动；项目推进不及预期；疫情反复。 
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1.   回购彰显信心 

回购股份资金总额：不低于人民币 5,000 万元（含），不超过人民币 10,000 万元

（含）；回购股份价格：不超过人民币 10.00 元/股（含）；回购期限：自股东大会审议通

过回购股份方案之日起 12 个月内；回购用途：用于员工持股计划或者股权激励计划。 

若回购价格按 10.00 元/股，回购金额按上限测算，预计可回购股份数量为 1,000 万

股，占公司总股本的比例为 0.71%；回购金额按下限测算，预计可回购股份数量为 500 

万股，占公司总股本的比例为 0.36%。 

 

图1：回购后股本变动情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   金刚线：出货量逐季提升，盈利能力直逼头部企业 

公司在投资者调研纪要中表示，截至 2022 年 5 月，公司金刚线月产能已达 180 万

公里，并有望在 6 月份达到 200 万公里。而公司 2022Q1 金刚线销售量为 300 多万公里。

公司 2021 年产能位居行业第二；而 2022 年底公司有望达到产能 4600 万吨，同比增速

高达 283%，居于行业第一。 

 

图2：主要金刚线企业产能（单位：万公里）及同比增速 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

考虑公司扩产节奏，我们假设，公司 2022Q2-Q4 出货量将逐季提升，2022 年全年

产量将达到近 2700 万公里，同比增长 229%。 

 

图3：公司金刚线产品出货量有望逐季提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

在产量快速爬升的同时，公司产品的毛利率亦逐步提升。2021 年公司金刚线毛利率

高达 43%，位于行业龙二；经我们测算，公司 2021H2 毛利率为 47.2%，较 2021H1 环比

上升 12pct，已经接近行业头部水平。而且公司在投资者调研纪要中表示：自 2021 年 11

月开始产品毛利率已经超过 50%。公司在 2022Q1 金刚线毛利率已经达到 53.7%。 
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图4：公司毛利率处于行业第二  图5：公司毛利率快速提高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司金刚线毛利率逐步提升，在规模效应体现的同时，我们认为公司行业首次应用

的“十六线机”的大面积应用，亦将实现有效降本。公司是行业内首家推进八线机的厂

家，金刚线产品新一代“十六线机”研制成功并投入生产；且公司掌握了 40-50 微米金

刚线从盘条到成品的全生产链核心工艺技术，行业内唯一一家拥有全产业链技术的金刚

线企业（母线拉拔，金刚石微粉镀覆、分选，金刚线镀覆、设备）。 

3.   有机硅业务：快速上量，打开利润增长空间 

公司表示：有机硅项目今年 3 月中旬试产出符合客户需求的产品，一季度营业收入

4000 余万，产能利用率 20%左右。公司在投资者调研纪要中表示：公司有机硅产品计划

2022 年末达到设计产能（12 万吨）的 70%-80%。计划第一季度产能达到 2500 吨，第二

季度产能达到 24000 吨，第三季度产能达到 27000 吨，第四季度产能达到 27000 吨。 

 

 

图6：公司有机硅产品有望快速上量 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2022-2024 年收入分别为：60/95/99 亿元，同比增长 78%/58%/4%；

基于公司 2022Q1 业绩，我们将公司 2022-2024 年归母净利润调整为 4.8/9.9/10.5 亿元，

同比增长 239%/108%/7%，对应 PE 分别为 15.5/7.5/7.0x。考虑公司金刚线逐步放量且盈

利能力增强，金刚线业务利润占比有望超过 50%，则对标金刚线同业，公司显著被低估，

因此维持公司“买入”评级。 

5.   风险提示 

1）产品价格波动超预期。公司传统业务端的产品为钢帘线、钢绞线等金属线材产

品，下游需求与预期不符、流动性大小、原材料价格波动超预期等因素均会扰动产品价

格走势，从而导致公司业绩变化，影响公司盈利。 

2）项目研发推进不及预期。公司积极扩产金刚线产能，向光伏产业链进行延伸，公

司布局有机硅产品逐步放量。金刚线和有机硅产品为未来业绩的主要增长点，其投产进

度、工艺研发、终端应用、市场需求等方面可能不及预期。 

3）疫情影响。疫情反复对公司原材料/产成品的发运物流将造成不利影响，进而影

响公司经营业绩。 
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恒星科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,090 6,076 8,163 8,439  营业总收入 3,396 6,049 9,544 9,928 

货币资金及交易性金融资产 720 2,000 2,000 2,000  营业成本(含金融类) 2,935 5,114 7,903 8,200 

经营性应收款项 1,524 2,787 4,335 4,540  税金及附加 21 36 38 40 

存货 543 947 1,463 1,518  销售费用 59 91 138 146 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 113 184 239 238 

其他流动资产 304 342 364 381  研发费用 104 181 267 288 

非流动资产 4,141 4,994 6,177 7,190  财务费用 65 76 125 156 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 47 109 175 180 

固定资产及使用权资产 1,568 1,630 1,691 1,748  投资净收益 3 18 38 40 

在建工程 2,216 2,986 4,086 5,021  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 187 209 230 252  减值损失 -5 3 4 3 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 5 12 14 50 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 149 508 1,064 1,133 

其他非流动资产 154 154 154 154  营业外净收支  -4 4 5 4 

资产总计 7,231 11,070 14,339 15,630  利润总额 145 512 1,069 1,138 

流动负债 2,761 6,345 9,524 10,696  减:所得税 4 42 86 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,097 3,612 5,205 6,121  净利润 141 470 983 1,045 

经营性应付款项 1,367 2,216 3,553 3,620  减:少数股东损益 1 -6 -4 -8 

合同负债 18 24 43 42  归属母公司净利润 140 476 987 1,054 

其他流动负债 279 492 722 913       

非流动负债 846 846 446 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.34 0.70 0.75 

长期借款 820 820 420 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 207 442 958 1,016 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 344 530 1,056 1,113 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 3,608 7,191 9,970 10,742  毛利率(%) 13.59 15.46 17.19 17.41 

归属母公司股东权益 3,496 3,758 4,251 4,778  归母净利率(%) 4.13 7.86 10.34 10.61 

少数股东权益 127 122 118 110       

所有者权益合计 3,623 3,879 4,369 4,888  收入增长率(%) 19.89 78.11 57.78 4.02 

负债和股东权益 7,231 11,070 14,339 15,630  归母净利润增长率(%) 14.80 238.72 107.52 6.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 616 5 711 1,247  每股净资产(元) 2.49 2.68 3.03 3.41 

投资活动现金流 -1,506 -904 -1,219 -1,014  最新发行在外股份（百万股） 1,402 1,402 1,402 1,402 

筹资活动现金流 1,015 2,180 509 -233  ROIC(%) 4.19 5.86 9.63 8.88 

现金净增加额 125 1,280 0 0  ROE-摊薄(%) 4.02 12.66 23.22 22.05 

折旧和摊销 136 88 97 97  资产负债率(%) 49.89 64.96 69.53 68.73 

资本开支 -1,527 -922 -1,257 -1,053  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.60 15.53 7.48 7.01 

营运资本变动 244 -812 -708 -195  P/B（现价） 2.11 1.97 1.74 1.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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