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事件：公司发布2022年半年度报告。2022H1公司实现营业收入23.44亿

元，同比+37.89%，实现归母净利润1.09亿元，同比+6.56%。其中，2022Q2

公司实现营业收入14.88亿元，同比+53.93%，环比+73.85%，实现归母

净利润0.78亿元，同比+47.19%，环比+149.10%。业绩符合预期。 

盈利能力略有下滑，金刚线毛利率已达 50%以上。2022 年上半年，公司

毛利率及净利率分别为 14.34%/4.73%，分别同比-1.40/-1.29pct，盈利能

力同比有所下滑。光伏金刚线产品毛利率 22H1 达 51.22%，同比

+17.56pct。 

金刚线业务占比不断提升，钢绞线新订单有望提振业绩。截至 2022 年上

半年，公司金刚线别实现收入 2.60 亿元，同比+150.60%。金刚线在公司

营业收入的占比不断提升，2022 上半年达到 11.07%。截至 2022 年 H1，

产品已具备年产 2400 万公里的产能，全链条的生产优势以及“16 线机”

的推广应用，进一步提升公司产能扩张速度。传统金属线方面，全资子公

司河南恒星钢缆与广西交通商贸签订 3.86 亿元（不含税）的《钢绞线采

购合同》，预计将在未来两年为公司贡献业绩。 

有机硅业务产能有序扩张，签署战略协议保障业绩增长。4 月，子公司恒星

化学与润禾材料签署了期限三年的战略合作协议，恒星化学装置开车后每年

为润禾材料提供 6000-10000 吨 DMC。新订单签订有望带来新的业绩亮点。 

投资建议：我们预计公司22-24年归母净利润分别为5.45/9.64/11.35亿元，

同比+288.4%/+76.8%/+17.7%。对应EPS为0.39/0.69/0.81元。维持“买

入”评级。 

风险提示：光伏行业景气度不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,833 3,396 6,100 7,948 10,322 

增长率 -16.3% 19.9% 79.6% 30.3% 29.9% 

归母净利润 (百万元) 122 140 545 964 1,135 

增长率 44.2% 14.8% 288.4% 76.8% 17.7% 

每股收益（EPS） 0.09 0.10 0.39 0.69 0.81 

市盈率（P/E） 85.4 74.4 19.1 10.8 9.2 

市净率（P/B） 3.4 3.0 2.6 2.1 1.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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光伏金刚线需求景气度稳健，22年H1业绩符合预期 

2022 年上半年公司营收净利实现双增。2022 年 H1 公司实现营业收入 23.44 亿元，同比

+37.89%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比+6.56%。业绩符合预期。其中，2022Q2 公

司实现营业收入 14.88 亿元，同比+53.93%，环比+73.85%，实现归母净利润 0.78 亿元，

同比+47.19%，环比+149.10%。业绩符合预期。 

图 1：2022H1 公司营业收入同比增长 37.89%  图 2：2022H1 公司归母净利润同比增长 6.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心  资料来源：Wind，公司公告,西部证券研发中心 

盈利能力略有下滑，金刚线毛利率已达 50%以上。2022 年上半年，公司毛利率及净利率

分别为 14.34%/4.73%，分别同比-1.40/-1.29pct，盈利能力同比有所下滑。光伏金刚线产

品毛利率 22H1 达 51.22%，同比+17.56pct。 

图 3：2022H1 公司毛利率/净利率分别为 14.34%/4.73% 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 

公司期间费用率控制稳定，财务费用率有所下降。2022 年上半年公司销售/管理费用率小

幅度增长，销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为 1.39%/6.41%/1.05%，同比

+0.02/+0.41/-1.11pct。销售费用增长主要系本期确认员工持股计划费用及业务拓展费用增

加所致，管理费用增长主要系本期确认员工持股计划费用及恒星化学投产管理费用增加所

致，财务费用降低主要系利息支出减少及保证金利息收入增加所致。 
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图 4：2022H1 销售费用率、管理费用率小幅度增长，财务费用率有所下降 

 

资料来源：Wind,公司公告，西部证券研发中心 

公司营运能力维持稳定，应收账款周转率有所提升。2022 年上半年，公司存货周转率/应

收账款周转率 /固定资产周转率 /总资产周转率分别为 3.09/2.39/1.15/0.31 次，同比

-0.15/+0.47/-0.01/+0.01 次。2022H1 公司营运能力维持稳定，应收账款周转率提升明显，

资金使用效率有所上升。 

图 5：2022H1 公司营运能力维持稳定 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 

流动比率/速动比率持续改善。2022 年上半年，公司流动比率/速动比率分别为 1.03/0.81，

同比+0.09/0.02，公司流动比率/速度比率持续改善，短期偿债能力提升。 

图 6：2022H1 公司流动比率/速动比率分别为 1.03/0.81 

 

资料来源：Wind，公司公告，西部证券研发中心 
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公司经营性现金流净额同比下滑。22 年上半年经营现金流量净额为 1.91 亿元，同比

-58.65%，主要系本期购买商品、接受劳务支付的现金增加所致。 

图 7：2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 1.91 亿元，同比-58.65% 

 

资料来源：Wind,公司公告，西部证券研发中心 

金刚线业务占比不断提升，金属线新订单有望提振未来业

绩 

金刚线业务占比不断提升，钢绞线新订单有望提振业绩。2022 年上半年，公司钢帘线/预

应 力 钢 绞 线 / 有 机 硅 / 钢 绞 线 / 胶 管 钢 丝 / 金 刚 线 / 镀 锌 钢 丝 分 别 实 现 收 入

5.46/5.02/4.29/3.50/1.93/2.60/0.38 亿元。其中,金刚线收入同比+150.6%。金刚线在公司

营业收入的占比不断提升，2022 上半年达到 11.07%。2022 年公司金刚线计划出货量为

3000 万公里，未来总产能规划为 4600 万公里/年，截至 2022 年 H1，产品已具备年产 2400

万公里的产能，全链条的生产优势以及“16 线机”的推广应用，进一步提升公司产能扩

张速度。预应力钢绞线新订单有望支撑业绩增长。传统金属线方面，全资子公司河南恒星

钢缆股份有限公司与广西交通商贸有限公司签订 3.86 亿元（不含税）的《钢绞线采购合

同》，预计将在未来两年为公司贡献业绩。 

图 8：2022H1 有机硅收入占比 18.3%   图 9：2022H1 金刚线收入占比约 11.07% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，西部证券研发中心  资料来源：Wind，公司年报，西部证券研发中心 

有机硅业务产能有序扩张，签署战略协议保障业绩增长。公司“年产 12 万吨高性能有机硅聚

合物项目”已于 2022 年 3 月中旬产出符合客户需求的产品并形成销售，公司计划 2022 年末

达到设计产能的 70%-80%，计划 2022Q1 产能达到 2500 吨，Q2 产能达到 2.4 万吨，Q3、Q

4 产能达到 2.7 万吨。2022 年 3 月，公司控股子公司恒星化学与东莞新东方科技就有机硅 DM

C 产品签署战略合作协议，每月为东莞新东方科技提供 1200-2000 吨 DMC。2022 年 4 月，

恒星化学与润禾材料签署了期限三年的战略合作协议，恒星化学装置开车后每年为润禾材料提
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供 6000-10000 吨 DMC。新订单签订有望带来新的业绩亮点。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 431 720 527 559 602  营业收入 2,833 3,396 6,100 7,948 10,322 

应收款项 998 1,236 2,330 1,420 3,345  营业成本 2,457 2,935 4,677 5,923 7,729 

存货净额 455 543 853 1,091 1,421  营业税金及附加 18 21 35 48 62 

其他流动资产 516 593 517 551 552  销售费用 43 59 105 318 451 

流动资产合计 2,400 3,090 4,228 3,621 5,920  管理费用 172 217 547 462 712 

固定资产及在建工程 2,263 3,782 4,307 5,192 5,754  财务费用 60 65 127 141 139 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (59) (49) (11) (33) (14) 

无形资产 166 187 207 224 242  营业利润 142 149 618 1,089 1,243 

其他非流动资产 355 172 239 262 230  营业外净收支 4 (4) (4) (4) (4) 

非流动资产合计 2,783 4,141 4,752 5,678 6,226  利润总额 146 145 614 1,084 1,239 

资产总计 5,184 7,231 8,980 9,300 12,146  所得税费用 27 4 66 115 98 

短期借款 1,151 1,023 2,041 1,509 1,934  净利润 119 141 548 969 1,141 

应付款项 1,134 1,514 1,813 1,666 2,914  少数股东损益 (4) 1 3 5 6 

其他流动负债 1 224 75 100 133  归属于母公司净利润 122 140 545 964 1,135 

流动负债合计 2,286 2,761 3,929 3,276 4,981        

长期借款及应付债券 0 820 820 820 820  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 18 26 17 21 21  盈利能力      

长期负债合计 18 846 837 841 841  ROE 4.4% 4.5% 14.4% 21.1% 20.2% 

负债合计 2,304 3,608 4,766 4,117 5,822  毛利率 13.3% 13.6% 23.3% 25.5% 25.1% 

股本 1,256 1,402 1,402 1,402 1,402  营业利润率 5.0% 4.4% 10.1% 13.7% 12.0% 

股东权益 2,880 3,623 4,214 5,183 6,324  销售净利率 4.2% 4.2% 9.0% 12.2% 11.0% 

负债和股东权益总计 5,184 7,231 8,980 9,300 12,146  成长能力      

       营业收入增长率 -16.3% 19.9% 79.6% 30.3% 29.9% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 44.3% 5.3% 314.5% 76.1% 14.2% 

净利润 119 141 548 969 1,141  归母净利润增长率 44.2% 14.8% 288.4% 76.8% 17.7% 

折旧摊销 139 123 122 160 196  偿债能力      

利息费用 60 65 127 141 139  资产负债率 44.4% 49.9% 53.1% 44.3% 47.9% 

其他 70 287 (1,255) 508 (951)  流动比 1.05 1.08 1.08 1.11 1.19 

经营活动现金流 387 616 (458) 1,778 524  速动比 0.85 0.92 0.86 0.77 0.90 

资本支出 (201) (1,526) (682) (1,067) (767)        

其他 (66) 20 0 0 0 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (266) (1,506) (682) (1,067) (767)  每股指标      

债务融资 (123) 618 905 (679) 285  EPS 0.09 0.10 0.39 0.69 0.81 

权益融资 0 633 42 0 0  BVPS 1.99 2.49 2.91 3.60 4.41 

其它 (83) (236) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (206) 1,015 947 (679) 285  P/E 85.4 74.4 19.1 10.8 9.2 

汇率变动       P/B 3.4 3.0 2.6 2.1 1.7 

现金净增加额 (85) 125 (192) 32 43  P/S 3.7 3.1 1.7 1.3 1.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
 

免责声明  

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观
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在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）仅

为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 
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