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金刚线量利齐升+有机硅放量驱动业绩大增 
--- 恒星科技 2022 年半年报点评  

[Table_Summary] 
 

事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现营收 23.44 亿元，同比增长

37.89%；归母净利润 1.09 亿元，同比增长 6.56%；扣非净利润 0.98 亿

元，同比增长 12.68%。其中，22Q2 实现营收 14.88 亿元，同比+53.93%，

环比+73.85%；归母净利润 0.78 亿元，同比+47.19%，环比+149.10%；扣

非净利润 0.73 亿元，同比+53.69%，环比+182.10%。 

金刚线、有机硅是业绩增长贡献主力。1）金刚线产能快速释放、毛利率

进一步提高，充分享受光伏行业高景气度：22H1 公司金刚线产销量分别

同比增长 141.61%、177.52%，实现营收 2.6 亿元，同比增长 150.60%，

营收占比同比增加 4.98pct 至 11.07%，同时毛利率同比提高 16.08pct 至

51.22%，主要得益于公司“16 线机”的推广应用及全链条生产优势。2）

有机硅顺利放量贡献业绩：公司有机硅业务于 2021 年末进入试生产阶

段，3 月产出符合客户要求的 DMC 产品并实现销售，上半年出货量 2.15

万吨，实现营收 4.29 亿元，同时毛利率达到 17.20%，大幅高于公司传统

金属制品业务（7.10%）。3）金属制品业务短期承压：公司传统主业金属

制品营收同比微增 3.26%至 16.29 亿元，毛利率同比-6.72pct 至 7.10%，

或系受疫情及下游汽车、基建等领域短期需求不及预期影响。 

金刚线环节高景气，公司低成本产能快速扩张。光伏发电进入平价时代，

全球光伏装机有望迎来持续高增，金刚线作为生产硅片所使用的耗材将

持续受益，同时降本及技术迭代驱动硅片薄片化，金刚线单耗或持续增

加，因此金刚线需求增速或快于光伏行业整体增速。2022 年初公司金刚

线产能 1200 万公里，截至 2022 年 7 月，公司金刚线产能达到 2400 万公

里，预计 2022 年底达到 4600 万公里，年内产能规模快速增长近 3 倍。

公司规划 2022 年出货量达 3000 万公里，同比增长约 272%。同时，公司

金刚线毛利率跻身一流梯队，显著高于业内大部分企业，主因自研高效

率“16 线机”、母线自产及废砂复用等具备较大成本优势。 

盈利预测及投资建议：考虑到金刚线环节有望维持高景气，公司产能扩

张迅速，同时有机硅顺利放量贡献新增量，预计 2022/2023/2024 年归母

净利润 4.9/8.3/10.1 亿，给予 “增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、在建项目不及预期 
 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,833 3,396 5,544 7,829 9,020 

(+/-)% -16.34% 19.89% 63.23% 41.22% 15.22% 

归属母公司净利润 122 140 486 826 1,011 

(+/-)% 44.15% 14.80% 246.11% 69.88% 22.40% 

每股收益（元） 0.10 0.11 0.35 0.59 0.72 

市盈率 33.30 55.55 17.71 10.42 8.52 

市净率 1.50 2.45 2.23 1.91 1.62 

净资产收益率(%) 4.39% 4.02% 12.58% 18.32% 19.07% 

股息收益率(%) 0.00% 0.81% 1.39% 2.09% 2.56% 

总股本 (百万股) 1,256 1,402 1,402 1,402 1,402 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 720 823 657 949  净利润 141 488 830 1,016 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 5 11 11 11 

应收款项 1,166 1,745 2,357 2,875  折旧及摊销 136 283 330 372 

存货 543 825 1,067 1,091  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 662 899 1,222 1,389  财务费用 59 100 123 143 

流动资产合计 3,090 4,291 5,303 6,304  投资损失 -3 -3 -4 -5 

可供出售金融资产      运营资本变动 285 -473 -623 -453 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -7 -1 -1 -1 

固定资产 1,565 2,758 3,626 4,263  经营活动净现金流量 616 406 666 1,082 

无形资产 187 201 214 226  投资活动净现金流量 -1,506 -633 -929 -828 

商誉 1 1 1 1  融资活动净现金流量 1,015 330 97 37 

非流动资产合计 4,141 4,499 5,107 5,574  企业自由现金流 -986 -209 -253 264 

资产总计 7,231 8,790 10,410 11,877       

短期借款 1,023 1,273 1,373 1,473  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 1,367 1,694 2,093 2,227  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.11 0.35 0.59 0.72 

一年内到期的非流动负债 74 74 74 74  每股净资产（元） 2.49 2.76 3.22 3.78 

流动负债合计 2,761 3,652 4,322 4,694  每股经营性现金流量

（元） 
0.44 0.29 0.48 0.77 

长期借款 820 1,120 1,420 1,720  成长性指标     

其他长期负债 26 26 26 26  营业收入增长率 19.9 63.2 41.2 15.2 

长期负债合计 846 1,146 1,446 1,746  净利润增长率 14.8 246.1 69.9 22.4 

负债合计 3,608 4,798 5,769 6,440  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,496 3,862 4,508 5,298  毛利率 13.6 19.2 20.9 21.6 

少数股东权益 127 130 134 139  净利润率 4.1 8.8 10.5 11.2 

负债和股东权益总计 7,231 8,790 10,410 11,877  运营效率指标     

      应收账款周转天数 86.00 70.00 70.00 75.00 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 61.23 55.00 55.00 55.00 

营业收入 3,396 5,544 7,829 9,020  偿债能力指标     

营业成本 2,935 4,479 6,197 7,069  资产负债率 49.9 54.6 55.4 54.2 

营业税金及附加 21 30 43 50  流动比率 1.12 1.18 1.23 1.34 

资产减值损失 0 4 4 4  速动比率 0.80 0.87 0.89 1.02 

销售费用 59 89 125 144  费用率指标     

管理费用 113 183 251 289  销售费用率 1.7 1.6 1.6 1.6 

财务费用 65 89 111 133  管理费用率 3.3 3.3 3.2 3.2 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 1.9 1.6 1.4 1.5 

投资净收益 3 3 4 5  分红指标     

营业利润 149 549 933 1,142  分红比例 44.2 24.7 21.8 21.8 

营业外收支净额 -4 -1 -1 -1  股息收益率 0.8 1.4 2.1 2.6 

利润总额 145 549 932 1,141  估值指标     

所得税 4 60 103 126  P/E（倍） 55.55 17.71 10.42 8.52 

净利润 141 488 830 1,016  P/B（倍） 2.45 2.23 1.91 1.62 

归属于母公司净利润 140 486 826 1,011  P/S（倍） 2.53 1.55 1.10 0.95 

少数股东损益 1 2 4 5  净资产收益率 4.0 12.6 18.3 19.1 

资料来源：东北证券       



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        3 / 4 

[Table_PageTop] 恒星科技/公司点评 
 

分析师简介： 

[Table_Introduction] 曾智勤：香港大学金融学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，现任东北证券有色行业分析师。曾就职于国金证券研究所，2020

年加入东北证券研究所。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
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）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 
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中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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