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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.24 

一年最低/最高价 3.69/8.23 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,932.55 

总市值(百万元) 5,942.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.61 

资产负债率(%,LF) 53.59 

总股本(百万股) 1,401.54 

流通 A 股(百万股) 1,399.19  
 

相关研究  
《恒星科技(002132)：2022 半年

报点评：Q2 超预期，逻辑兑现》 

2022-08-18 

《恒星科技(002132)：回购增强

信心，金刚线毛利率较高》 

2022-05-16 
 

 

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 5,000 9,544 9,928 

同比 20% 47% 91% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 140 264 801 952 

同比 15% 88% 203% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.19 0.57 0.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.32 22.48 7.42 6.24 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告：2022Q3 实现收入 11.0 亿元，同比增 33.6%；实现归母净

利润为 0.19 亿元，同比增 268%。 

点评： 

◼ 收入、毛利率环比下滑，业绩不及我们预期。公司 2022Q3 收入、销售
毛利率分别环比下滑 26%、4.9pct；Q3 单季度归母净利润环比-76%，不
及我们预期。 

◼ 金刚线业务：持续推进，增速最高。2022 年 1-9 月公司金刚线产品产销
量分别为近 1,200 万公里、近 1,100 万公里；公司预计 Q4 出货量为 700-

800 万公里。公司产能持续释放中，预计第四季度可达到 4,600 万公里
的年产能。此外，公司近期与鄂尔多斯政府签署相关意向协议，在达拉
特分期建设年产 5000 万公里金刚线项目，项目总投资约 11 亿元（以实
际投资为准）。 

◼ 有机硅业务：上量可期，成本优势。2022Q3 末有机硅项目仍处于试生
产阶段，于今年 9 月组织安全试生产验收工作。公司有机硅项目初步达
到设计产能产区内资源丰富，可就地取材降低运输成本。低位能源及交
通成本进一步提高盈利能力。 

◼ 传统业务：盈利弹性不容小觑。公司 2021 年金属制品产量 42.8 万吨，
后续仍有 20 万吨钢帘线在建产能，随着疫情恢复带来需求回升，以及
成本端原料跌价，盈利弹性不容小觑。公司近期公告与广西交投商贸签
订《钢绞线采购合同》，总金额高达 3.9 亿元，有望对业绩形成强力支
撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年收入分别为：50/95/99

亿元，同比增长 47%/91%/4%；基于公司 2022Q3 业绩，我们将公司 2022-

2024 年归母净利润从 4.8/9.9/10.5 亿元下调至 2.6/8.0/9.5 亿元，同比增
长 88%/203%/19%，对应 PE 分别为 22/7/6x。考虑公司金刚线逐步放量
且盈利能力增强，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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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 5,601 8,021 8,190  营业总收入 3,396 5,000 9,544 9,928 

货币资金及交易性金融资产 720 2,162 1,839 1,751  营业成本(含金融类) 2,935 4,320 8,000 8,200 

经营性应收款项 1,524 2,306 4,337 4,540  税金及附加 21 20 31 40 

存货 543 800 1,481 1,518  销售费用 59 75 143 149 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 113 125 234 208 

其他流动资产 304 333 364 381  研发费用 104 130 258 248 

非流动资产 4,141 4,994 6,177 7,190  财务费用 65 76 123 159 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 47 30 57 79 

固定资产及使用权资产 1,568 1,630 1,691 1,748  投资净收益 3 2 9 7 

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 4 14 11 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 149 293 839 1,025 

其他非流动资产 154 154 154 154  营业外净收支  -4 -1 1 -1 

资产总计 7,231 10,595 14,198 15,380  利润总额 145 292 840 1,024 

流动负债 2,761 5,983 9,589 10,703  减:所得税 4 31 42 80 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,097 3,616 5,225 6,128  净利润 141 261 798 944 

经营性应付款项 1,367 1,872 3,596 3,620  减:少数股东损益 1 -3 -3 -8 

合同负债 18 20 44 42  归属母公司净利润 140 264 801 952 

其他流动负债 279 474 724 913       

非流动负债 846 846 446 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.19 0.57 0.68 

长期借款 820 820 420 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 207 330 878 1,083 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 344 418 975 1,180 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 3,608 6,829 10,035 10,749  毛利率(%) 13.59 13.60 16.18 17.41 

归属母公司股东权益 3,496 3,641 4,042 4,518  归母净利率(%) 4.13 5.29 8.39 9.59 

少数股东权益 127 124 121 114       

所有者权益合计 3,623 3,766 4,163 4,631  收入增长率(%) 19.89 47.22 90.88 4.02 

负债和股东权益 7,231 10,595 14,198 15,380  归母净利润增长率(%) 14.80 88.29 202.86 18.86 

           

           

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 97 313 1,197  每股净资产(元) 2.49 2.60 2.88 3.22 

投资活动现金流 -1,506 -933 -1,253 -1,090  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 2,278 618 -195  ROIC(%) 4.19 4.29 9.26 9.70 

现金净增加额 125 1,442 -323 -89  ROE-摊薄(%) 4.02 7.26 19.81 21.07 

折旧和摊销 136 88 97 97  资产负债率(%) 49.89 64.46 70.68 69.89 

资本开支 -1,527 -935 -1,261 -1,097  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.32 22.48 7.42 6.24 

营运资本变动 244 -531 -965 -219  P/B（现价） 1.70 1.63 1.47 1.32 

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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