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新兴铸管（000778） 推荐 

防御期优先配置的给排水管材龙头 
 公司作为国内最大的球墨铸铁管龙头企业，受益于国家基建投资的快速增长。随

着城市化进程的不断加快和供排水管网建设中管材使用观念的转变，球墨铸铁管未来

市场潜力巨大。公司 09 年业绩有望保持正增长，这在钢铁股中也为数不多。在 09 年

悲观的市场预期下，稳定的业绩表现和巨大的市场潜力是公司最大的两个亮点。 

投资要点： 

 公司是国内最大、世界第二的球墨铸铁管生产企业，市场占有率 40%。球墨铸铁

管在发达国家使用率高，球墨铸铁管占铸铁管比例超过 90%，我国比例仅为 27%，

巨大差距显示广阔的市场潜力。而且从我国管网使用结构和使用年限等因素综合

考虑，球墨铸铁管作为优质的管材产品，其应用会更加广泛。 

 公司普钢产品为螺纹钢，属于建筑钢材。国家 4 万亿投资拉动的主要钢材品种是

建筑钢材，因此普钢产品短期内需求无忧。 

 离心铸钢管是公司未来重点打造的又一重点产品。离心铸钢管主要包括双（多）

金属复合管和高合金管，主要应用于锅炉和油气田领域，属于高附加值产品。短

期内由于两种产品处于投试阶段，产量有限难以对业绩有多大帮助。公司目标产

能 5 万吨，2010 年后或将成为业绩增长的重要推动力。 

 公司原材料和产成品库存较少，计提减值准备的压力小，09 年成本压力不大。

截至 08 年 9 月份 ，公司铁矿石和焦煤库存不到 1 个月，球墨铸铁管不到 2 万吨，

因此计提减值准备的压力很小。公司长协矿比例仅为 17.65%，而且拥有自行炼

焦能力，在可预见的 09 年成本压力不大。 

 公司 08 年底获得公司本部增值税退税收入 5769 万元，河北新兴增值税退税收入

3871 万元，实际增加公司权益净利润 8672 万元，增厚公司 08 年业绩 7 分钱。

 维持公司推荐的投资评级：公司 2008-2010 年 EPS 分别为 0.45、0.53、0.66，

年复合增长率达到 21%。基于公司特定的产品结构和钢铁行业估值水平，综合考

虑公司管材行业的领先地位，我们给予公司 09 年业绩 13 倍市盈率的估值水平，

6~12 月目标价为 7 元，维持公司推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 14258 17530  19810  22840 
同比增长 29.53% 22.95% 13.01% 15.30%
净利润(百万元) 587 523  617  781 
同比增长 22.8% -11.0% 17.9% 26.6%
毛利率 14.5% 11.9% 12.0% 12.7%
ROE 12.2% 10.4% 11.4% 13.1%
每股收益(元) 0.50 0.45  0.53  0.66 
市盈率 11.22 12.60  10.69  8.44 
市净率 1.37 1.31  1.21  1.10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司基本情况 

新兴铸管（000778）是由新兴铸管集团有限公司独家发起成立的综合性钢

铁企业。公司以钢铁生产为基础，以铸管产品为主导，是我国球墨铸铁管及管

件最大生产基地。铸管产品以离心球墨铸铁管及配套管件为主，钢材产品以建

筑钢材为主，其他品种钢材为辅。 

公司于 1997 年 6 月在深交所上市，发行总股本 3.20 亿股，经过配股、转

赠和增发以后，目前总股本 11.75 亿。08 年 11 月 11 日公司 4.34 亿限售股解

禁，公司成为继宝钢股份之后第二家全流通的钢铁股。 

                                                表 1 目前公司持股比例 

持股性质  持股数量 持股比例（%） 

新兴铸管集团有限公司 57961.00 49.35 

其他持股 59490.66 50.65 

股份总数 117451.66 100.00 

资料来源：公司资料 

离心球墨铸铁管及配套管件广泛用于城镇供水输气，是城镇基础公用事业

建设配套的产品。各种钢材产品广泛应用在包括建筑、桥梁、机械制造等多种

现代工业行业和基础建设中，是不可或缺的基本材料产品。钢格板广泛用于各

种工业平台、道路建设。 

                                                 表 2 公司分产品产量 

产量（万吨） 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 中

离心球墨铸铁管产品及配套管件 83.49 82.01 84.08 101.14 60.27 

钢铁产量 114.24 122.04 171.12 224.09 115.96

钢格板 3.24 5.01 4.57 5.93 3.76 

资料来源：公司资料 

                        表 3 分产品营业收入占比 

产品分类 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 中

铸管产品及配件 36.28% 34.39% 30.35% 28.74% 30.69%

钢铁产品 58.03% 57.46% 60.20% 64.63% 62.47%

其他产品 5.69% 8.15% 9.46% 6.63% 6.84% 

资料来源：公司资料 

表 4 公司近三年盈利情况 

财务指标 2005 年 2006 年 2007 年 2008 中 

营业总收入(百万元) 9702.06 11007.33 14258.10 10606.87 

增长率% 10.24% 13.45% 29.53% 70.55% 

归属母公司净利润(百万元) 509.77 478.36 587.41 335.94 

增长率% -18.03% -6.16% 22.80% 10.60% 

销售毛利率 17.30% 16.96% 14.55% 12.05% 

基本每股收益（元） 0.434 0.407 0.500 0.303 

资料来源：公司资料 
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二、公司相关产品分析 

公司主要产品分为三大块：球墨铸铁管、普通钢材、离心铸钢管 
1、 球墨铸铁管：未来市场空间巨大，受益城市化和基建投资加快 
1.1 球墨铸铁管介绍 

    铸铁管是由生铁制成，多用于给水、排水和煤气管道等管道工程。按其制

造方法的不同可以分为：砂型离心承插直管、连续铸铁直管及砂型铁管。按其

所用材料的不同可以分为：灰口铁管、球墨铸铁管及高硅铁管。 

   在 1948 年以前，铸铁管材质都是灰铸铁，其生产工艺多采用砂型铸造和连

续拉管工艺。1948 年，球墨铸铁的发明及离心铸管机的完善，使铸管生产开

始了两个明显的转变，即：材质由灰铸铁转变为球墨铸铁；制造工艺由连续拉

管法转变为连续铸造法。材质及生产工艺的转变，使铸铁管的性能和质量大为

提高。 

球墨铸铁管属于柔性管，利用离心铸造成形，管壁致密。因其中的石墨形

态为球状，能承受较大的静荷载及地面动荷载。其基体以铁素体为主，是延伸

率、刚度、抗拉强度均较大的金属管道。使用中，管段不易弯曲变形，有较好

的抗压、抗氧化、抗腐蚀等性能。在埋地管道中能与管周围的土壤共同工作，

改善管道的受力状态，提高管网的使用可靠性。其接口为柔性接口，具有伸缩

性和曲折性，拆装方便、承受局部沉陷的能力好。特别在有地下水或管内有少

量余水的状态下维修容易，比非金属管材维修难度小。安装和维修费用都相对

较低，因此得到越来越广泛的应用。 

表 5 铸铁管分产品技术指标比较 

指标项目 单位 球墨铸铁管 灰口管 钢管 

抗拉强度 N/mm2 ≥420 140 ≥420 

抗弯强度 N/mm2 ≥600 340～400 ≥410 

屈服极限 N/mm2 ≥300 100～170 ≥300 

冲击韧性 J/cm2 50～100 75 50～100 

伸长率 % ≥10 0 ≥10 

出厂试验压力 MPa 6.00 1.96 4.90 

工作压力 MPa 4.00 0.735 2.49 
耐腐蚀性 - 好 好 差 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

表 6 供水管材事故率和使用寿命比较 

供水管材  

     特 性 球墨铸 

 铁管 

灰口铸   

 铁管 

钢管 预应 

力管 

石棉水 

 泥管 

塑料管 

PVC 

平均事故率/次*km 0.14 0.55 0.50 0.54 1.72 4.68 

使用寿命/年 100 50-100 20-30 50 30-50 30-50 

事故主要为爆管、折管、口漏等 

资料来源： 中投证券研究所 
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通过比较发现：球墨铸铁管在抗拉、抗弯、硬度、延伸率、工作压力等方

面的技术性能都优于灰口铸铁管，而在耐腐蚀性能方面又优于钢管。平均事故

发生率远低于其它管材，使用寿命也拥有优势。从球墨铸铁管、灰口铸铁管、

钢管的力学性能来看，球墨铸铁管的抗拉强度、抗压强度比灰口铸铁管高出 1 
倍以上，比钢管也高很多。 

1.2 球墨铸铁管在国外的应用 

球墨铸铁管内在的优良品质，促使世界上的一些工业发达国家从 50 年代

起就开始了球墨铸铁管的生产，并逐步推广离心制造工艺，迅速提高了产量，

到 70 年代已基本完成了球墨铸铁管取代灰铁管的换代过程，使球墨铸铁管在

工程使用比例上超过 90%。以美国为例，美国近几年新排管道管材球墨铸铁

的使用比例为 48%，球墨铸铁管在工程建设中的广泛应用成为一种大的趋势。

同时，发展中国家也在不断推广，我国颁布的《2010 城镇供水行业发展规划

和 2020 远景目标》指定球墨铸铁管是未来供水行业的主导管材。 

图 1 发达国家球墨铸铁管占铸铁管总产量比例及美国近年数据 

 

资料来源：公司资料  中国水网 中投证券研究所 

近年来不但供水供气用球墨铸铁管增多，污水、中水用球墨铸铁管的需求

量也在增加。乡镇水厂和房地产开发商也加入到球墨铸铁管的需求行列，且占

需求总量的 20%~30%。随着我国国民经济的快速发展，城镇扩建、改造规模

空前，城市供水系统的建设和更新，城市的煤气管道化的进一步发展，工业建

设中基础设施如输气、供排水工程、排污工程的建设都为球墨铸铁管带来了巨

大的市场需求。 

1.3 球墨铸铁管我国的使用情况 

    我国是在 80 年代中期从德国、美国引进球墨铸铁管的生产技术和设备，

现已自行研制开发了水冷金属型、热膜法及树脂砂衬离心球墨铸铁管铸造技

术，并达到国际较高水平。在国内，球墨铸铁管优越的性能也被广大用户所认

同，我国将其确定为“十一五”、“十二五”期间管道建设的推荐产品。目前我

国球墨铸铁管的生产能力每年已达 300 万吨，年产量在 250-300 万吨，约占

世界总产量的 30%。2007 年，我国球墨铸铁管约占铸铁管总量使用比例的

27%，与发达国家的 90%相比差距很大，同时也意味着球墨铸铁管未来市场

的潜力巨大。 
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图 2 2006 年我国城市供水管网管材比例 

   

资料来源：建设部  中投证券研究所 

图 3 2006 年我国供水管网主干网非正常运行原因 

   

资料来源：建设部  中投证券研究所 

现有供水管网主干网中，灰口铸铁管比重最大，大多数城市达 50％以上。

但由于其综合性能较差，已经不符合国家基础建设的要求，因此灰口铸铁管会

从供水管道市场中逐步淘汰。镀锌铁管、水泥管等低质管材的材质也较差，抗

冲击和抗腐蚀能力也远低于球墨铸铁管，未来应用比例会逐步下降。这些缺陷

是造成我国供水管网主干网非正常运行的主要原因，直接导致漏损率较高，水

资源浪费严重。而我国水资源短缺，人均水资源少而且地区分布不均衡，因此

使用漏损率低的节约型管材成为发展趋势。铜管造价较高，因此较难推广。PVC
管综合性能相对较好，但目前受直径长度以及大口径生产企业少的限制（供水

主干网直径一般在 1000 毫米以上），应用比例也不高。墨铸铁铁管优良的综合

性能决定其是未来一定时期内供排水管材的最佳选择。 

从我国供水管材使用

产品比例上可以看出：

随着灰口铸铁管、水泥

管的逐步淘汰，球墨铸

铁管市场空间很大 

从我国供水管网主干网

非正常运行原因上可以

看出：供水管材要求越

来越高 
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图 4 2006 年我国城市管材使用年限 

  

资料来源：建设部  中投证券研究所 

我国从 1985 年才开始引进球墨铸铁管生产技术，真正应用应该在 1990
年以后。从管材使用年限上看，我国有 27%的管材使用年限超过 27 年，属于

必须淘汰掉的部分。10~26 年使用年限的灰口管部分也会逐步淘汰，因此管材

产品的淘汰升级带来巨大的市场潜力。 

表 7 管材使用年限分析 
使用年限  应用管材 备注 市场定位 

50 年以上 低质管材：灰口铁管、水泥管  必须淘汰 

40-50 年 多是低质管材  必须淘汰 

27-40 年 多是低质管材 80 年代末期球墨铸铁生产技术被引进 必须淘汰 

10-26 年 部分球墨铸管，部分灰口铸铁管 球墨铸铁管技术成熟并开始应用 灰口管逐步淘汰 

10 年之内 球墨铸铁管和各种复合管材 球墨铸铁管得到重视开始推广 继续使用 

未来 球墨铸铁管和 PVC 管 管材竞争激烈，球墨铸铁管依然是较好选择 重点使用 

资料来源： 中投证券研究 

图 5 我国居民用水均价历年变化 

资料来源：CEIC  中投证券研究所 

从我国供水管材使用年

限比例上可以看出： 
球墨铸铁管的应用才刚

刚起步 
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    入世以后，跨国水务集团不断进入我国，我国的水务市场市场化进程也在

不断加快，供水和污水处理企业股份制改造的工作正在普遍推行。竞争机制的

引入有利于我国水务市场的逐步完善，水务投资速度也在加快。我国居民用水

价格的不断提高会改善水务企业的盈利能力，从而使企业有能力使用综合性能

更好的管材产品，而不是只追求短期利益使用材质较差、漏损率较高的低端产

品。 
    从我国供水管网使用管材比例、主干网非正常原因、管材使用年限以及水

务市场化多方面考察，未来球墨铸铁管的应用会更加普遍。  

国家城市供水管道 2007 年增速为 3.90%，低于前 6 年。2008 年供水管

道有望在国家刺激政策带动下回升，2009 年增速会进一步提高。排水管道建

设长度增速为 11.88%，上升势头在未来几年会继续保持。球墨铸铁管作为主

要的供排水管材，需求增长会加速。 

图 6 我国城市供、排水管道长度增长率 

资料来源：建设部  中投证券研究所 

    国家前期公布的 4 万亿投资计划中强调要加强生态环境建设，加快城镇污

水、灾垃圾处理设施建设和重点流域水污染防治。生态环境计划投资额为 3500
亿 ，污水处理行业 900 亿。另外，灾后重建、保障性安居工程和农村基建等

会涉及到管网建设。 

图 7 国家 4 万亿投资分配计划 

资料来源：发改委  中投证券研究所 
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图 8 我国球墨铸管年需求量预测 

资料来源：发改委  中投证券研究所 

“产品升级换代＋政策推动”是带动球墨铸铁管需求增长的双动力。预计

我国球墨铸铁管未来两年需求量将以超过 15%的速度递增。 

1.4 球墨铸管世界产能分布和我国未来市场需求预测 

    球墨铸铁管产能主要分布在发达国家，但随着我国城市化、工业化进程的

不断加快带来的管材产品的不断升级换代，球墨铸铁管产能开始向我国等发展

中国家转移，这将带来我国球墨铸铁管产品出口量的不断提升。 

                        表 8 世界球墨铸铁管产能分布 
公司名称 产能（万吨） 工厂数 产品规模 mm 

法国圣戈班穆松桥 170（中国 60） 20 80-2000 

新兴铸管 157 3 80-2600 

日本久保田公司 75 2 80-2600 

美国管子铸造公司 50 4 100-1600 

北台钢铁集团 50 1 100-1200 

美国麦克为铸造公司 47.5 5 80-900 

美国铸铁管公司 45 1 100-1600 

印度钢铁公司 30 2 80-1000 

美国格里飞管道公司 27.5 3 100-600 

安钢永通 25 1 80-1200 

日本栗本公司 20.5 2 80-2600 

光大铸管 20 1 80-1000 

济钢铸管 20 1 80-1200 

资料来源：铸管网 中投证券研究所（红色代表国内产能） 
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图 9 新兴铸管球墨铸铁管及配件历年出口量和占比情况 

资料来源：建设部  中投证券研究 

    国内最大的球墨铸铁管生产企业为新兴铸管，2007 年产量超过 100 万吨，

市场占有率达到 40%。2007 年其球墨铸铁管出口 30 万吨，占球墨铸铁管总

产量的 29.70%。 

    国内第二大生产企业为全球最大的球墨铸铁管生产企业法国圣戈班穆松

桥公司，目前在我国的产能为 60 万吨，2007 年产量为 40 万吨。公司正在建

设一条 15 万吨的大口径球墨铸管生产线，主要投放于国际市场。 

表 9 公司产能分布 
控股子公司 DN：mm 产量（万吨） 产能情况（万吨） 控股比例 

河北本部（二铸管） 80-2600 30 30 100%

河北新兴（一铸管） 350-1000 37.39 40 75%

芜湖新兴 80-1400 36.45
40 万吨一般口径球墨铸铁管 

10 万吨大口径球墨铸铁管-已投产 
60%

湖北黄石新兴 100-1000 - 20 60%

川建管道 80-1200 15 15 55%

桃江新兴 80-2200 2.04 2 万吨管件 90%

石家庄新兴 1000-1600 5 停产淘汰 60%

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

公司 2008 年拥有球墨铸铁管产能 155 万吨（未包括 2 万度管件），2008
年预计产量在 120 万吨，产能利用率 77.42%。2009 年公司预计产量为 145
万吨左右，产量增长率约为 21%。 

                                                 表 10 国内主要竞争对手 

国内主要竞争对手 产能（万吨） 备注 

法国圣戈班穆松桥 60 另有大口径 15 万吨产能在建（用于出口） 

北台钢铁集团 50 停产或产能利用率极低 

安钢永通 25 规模较小，直径较短限制 

光大铸管 20 规模较小，直径较短限制 

济钢铸管 20 规模较小，直径较短限制 

资料来源： 中投证券研究所 
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图 10 公司产能分布 

     

资料来源： 中投证券研究 

从主要产能分布区域来看，公司业务基本可以覆盖全国大部分地区，公司

在全国重点城市拥有 16 个销售分公司。川建管道是西部地区最大的铸管企业，

可以满足西部未来的市场需求。南部可以覆盖广东福建等省，北部可以覆盖华

北和部分东北地区，这是其他竞争对手所不可比拟的。第二大的圣戈班中国只

覆盖江苏和安徽及周边地区，区域竞争性不强。再剩下的铸管企业一般只有一

家工厂，属于地方性企业。 

由于公司在东北地区没有生产线，而球墨铸铁管的运输费用较高，公司正

在规划涉足东北市场。北台钢铁集团拥有 50 万吨球墨铸铁管产能，但处于停

产状态。通过收购或者控股的方式进入北台钢铁集团，可以减小公司相关产品

的运输成本，扩大公司的区域竞争实力。但最终是否成行，取决于多方的博弈，

短期内还无定论。 

2、普钢产品：以建筑钢材为主，正在积极谋求转型 
    普通钢材是公司另一主要产品，主要以建筑用钢为主。2007 年钢材产量

为 224 万吨，产量占比 67.67%。建筑钢材虽然属于低端品种，但未来两年在

国家 4 万亿政策带动下，需求得到一定支撑，4 万亿预计为未来两年年均带来

3000 万吨左右需求增量，新增投资主要围绕保障性住房、交通建设、基建等

展开，用钢以建筑钢材为主。 

表 11 国家 4 万亿投资带动钢材需求预测 

 
计划投资额 

（万亿元） 
新增投资比例 

新增投资额

（万亿元）

固定资产投资消费钢

材强度（吨/亿） 

新增钢材需

求（万吨） 

未来两年年均新

增需求（万吨）

假设 1 4 40% 1.6 3500 5600 2800 

假设 2 4 60% 2.4 3500 8400 4200 

假设 3 4 40% 1.6 3000 4800 2400 

假设 4 4 60% 2.4 3000 7200 3600 

资料来源：中投证券研究所 
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    公司的建筑钢材也在谋求转型，未来要加大高端品种（三级钢筋）的生产

力度。公司三级钢筋混凝土热轧带肋钢筋于2004年获得国家实物质量金杯奖，

质量水平获得市场和国家认可。新III级钢筋（HRB400级钢筋）主要用于大中

型钢筋混凝土结构和高强混凝土结构构件中的受力钢筋，是我国今后钢筋混凝

土结构构件受力钢筋用材最主要品种之一。而且国家工信部李毅中表示我国高

强度的三级钢筋比较缺乏，未来钢铁行业技术扶持政策和收储政策中高强度的

三级钢筋是收益品种之一。 
虽然普钢产品在政策带动下需求得到支撑，但产品同质性高附加值低，未

来市场竞争力弱。公司正在逐步转型，谋求产品结构的实质性升级。未来公司 
要在安徽芜湖通过技术该造，09年新增40万吨毛坯产能，建设优特钢生产线，

生产优线、优材和汽车锻件，逐步加大品种钢材的生产力度。 

3、离心铸钢管：短期内难以提升业绩，但承载公司未来前景  
公司离心铸钢管主要分为两大类：双金属（多）复合管和高合金管 

公司利用在球墨铸铁管中的经验积累，开发离心浇铸空心钢管坯技术，通

过“离心和挤压”钢管工艺加大各种复合管材、特种高合金管两种高端产品的

研发和生产力度。“离心+挤压”钢管工艺是公司与攀长钢共同开发的无缝钢管

生产新工艺，离心流程在公司完成，挤压流程在攀长钢完成。双（多）金属复

合管主要应用于锅炉管和矿山机械上，高合金管主要应用于高温油气田中的油

井管，属于国家急需的特种管材产品。 

图 11 公司离心铸钢管产品升级情况 

资料来源：公司资料  中投证券研究 

公司未来计划拥有 5 万吨的离心铸管生产能力，其中高合金管达到 5000
吨，双（多）金属复合管为 4.5 万吨。由于受制于缺乏独立的挤压能力，公司

规划在河北邯郸建设一条 5 万吨挤压生产线，主要应用于未来离心铸钢管 5 万

吨产品的生产，以解决挤压能力缺乏的弊端拥有独立完整的生产能力。  

3.1 双（多）金属复合管 

双金属复合管是在钢管（无缝钢管或螺旋焊管）内部采用特殊工艺形成高

合金内衬而成，使其既具有钢管的机械性能，又具有高合金耐磨金属的优异耐
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磨性能，主要应用于发电厂和矿山机械设备等。市场需求约为 20 万吨，国内

产量缺口很大，未来需求旺盛。 

双（多）金属复合管是公司未来离心铸钢管的主打产品，公司预计最早

09 年底能够进入量产阶段，目前正在检测和试生产阶段，预计 2010 年以后才

会产生收益。 

3.2 高合金管 

    高合金管耐高温、耐腐蚀，主要用于油气田管材设备上。公司 08 上半年

通过了石油行业对“离心＋挤压”工艺生产的 13Cr 不锈钢油井管、G3 镍基

合金油井管的检测，同时通过了 ISO9001－2000 认证。待公司油井管产品通

过行业认证，就可以量产投放市场。 

随着石油产业的不断发展，石油产业需要大量的油井管材。由于产品需求

量不大，而且性能要求较高，国内生产厂商很少，大部分需要进口，国家急需

这种高合金管材。公司预计 09 年底开始量产高合金管，未来产能目标为 5000
吨。由于该产品吨钢价格较高，毛利可观，未来量产后会成为公司又一个利润

增长点。 

总结：这两种产品技术含量较高，国内生产厂家较少。公司双金属（多）复合

管和高合金管都处于试产和检测阶段，产量投放不大，因此短期内不会对业绩

提升有多大帮助，2010 年后或将产生实质性收益。由于这两种产品未来对业

绩有很大的提升作用，其进度情况我们会继续跟踪。 

4、其他产品：收入贡献不大，非未来发展重点 
4.1 钢格板 

    钢格板是由负载扁钢和横杆按一定间距经纬排列，在高压电阻焊机上焊接

而成原板，经切割、切口、开孔、包边等工序深加工而成客户要求的成品。主

要应用于石油化工、电厂、水厂、污水处理厂、市政工程、环卫工程等领域的

平台、走道、栈桥、沟盖、井盖、梯子、围栏、护栏等。 

    公司拥有 8 条钢格板生产线，08 年预计产量 7.5 万吨，未来产量继续提

升的空间已经很小。 

4.2排水管 
    排水复合管材是以金属管材为基础，内、外焊接聚乙烯、交联聚乙烯等非

金属材料成型，具有金属管材和非金属管材的优点。目前市场较普遍的有铝塑

复合管、铜塑复合管、钢塑复合管、涂塑复合管、钢骨架 PE 管等。 

                                                   表 12 公司复合管材情况 

复合管材名称 生产线条数 引进情况 DN：mm 年生产能力：万米 

铝塑复合管 1 条 德国引进 15-63 80 

钢塑复合管 3 条 自主开发 20-200 220 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

由于目前市场上排水管材众多，而且此种产品进入门坎较低，因此排水管

材并不是公司重点关注的产品。公司拥有 300 万米的生产能力，但实际产量不

足 50 万米。 
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三、公司经营状况分析：库存较少，计提减值

准备压力小，09 年成本压力不大 

1、库存压力很小，公司 08 年四季度不存在计提减值准备的必要性 

1）铁矿石与焦煤：公司长协铁矿石 9 月底库存仅为 30 万吨，可持续使用月份

不到一个月。按照 07 年公司钢材产品总产量计算，月需求量为：钢材总产量

340 万吨*1.5/12=42.5 万吨。焦煤：9 月底焦煤库存仅为 8 万吨，为公司总需

求量的 6%。 

2）产成品：2 万吨球墨铸铁管。公司产成品库存较小，主要原因是球墨铸管

产品一般是以销定产，根据订单安排生产。2 万吨产量主要分布在 16 家销售

分公司，因为每家分公司都会相应备有一定规格的产品用于流通，量控制在

1000-2000 吨左右，合计 2 万吨球墨铸铁管库存与 120 万吨总产量相比不到

2%。 

2、公司 08 增值税退税款增厚公司业绩 

    公司 08 年底前收到当地政府返还的补贴收入——增值税退税款，增加权

益净利润 8672 万元。根据《财政部、国家税务总局关于三线企业增值税先征

后退政策的通知》，公司本部和控股子公司享受增值税优惠政策。公司本部增

值税退税收入 5769 万元，河北新兴增值税退税收入 3871 万元，实际增加公

司权益净利润 8672 万元，增厚公司 08 年业绩 7 分钱。 

    据我们与公司的沟通，芜湖子公司也申请了增值税退税，但审批结果尚未

得知。如果也获得退税收入，相应记入 09 年财年收入，不会对 08 年业绩产生

影响。 

    未来在增值税退税方面能够获得持续的补贴收入并不确定，实际取决于国

家政策的调整。 

3、公司 09 年成本压力小 

1）公司长协矿比例小， 08 年长协矿订单为 90 万吨，长协矿占比

90/510=17.65%，主要来自巴西的淡水河谷。目前现货矿和长协矿价格倒挂，

公司短期拥有成本优势。 

2）公司自行炼焦，自行炼焦比完全外购焦炭可以节省 30%成本。公司 08 年

外购焦煤 130 万吨，自产焦炭 105 万吨左右，基本能够满足公司普钢产品的

生产需要。 

公司原材料和产成品库存很少，不存在大幅计提减值准备压力。2009 年，

球墨铸铁管产品需求增长稳定，建筑钢材受益于国家巨额基建投资拉动，需求

端压力不大，因此 09 年公司经营会依旧保持已往的稳健状态，业绩变化不会

很大。我们预计公司 09 年会保持增长，这在钢铁上市公司中也为数不多，应

属防御时期的优先选择。 
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四、估值分析 

重要假设： 

1． 产品价格：球墨铸铁管产品 09 年价格预计下滑 500-1000 元/吨，主要原

因是原材料成本下滑，但对产品毛利率影响不大。普通钢材价格跟随市场

价格，09 年价格区间在 4000-4300 元/吨。  

2． 产品产量：球墨铸铁管 09 年产量达到 145 万吨，2010 年达到 165 万吨，

产量增长率达到 15%以上。普通钢材产量 09 年增加 40 万吨，2010 年左

右预计为 330 万吨，2010 年以后由于产品转型加快，普钢产品的产量上

升空间有限。 

3． 其他产品包括钢格板、排水管材（钢铝塑复合管）和离心铸钢管。离心铸

钢管 2010 年产量会有 20%的增速，2010 年以后如果顺利量产投入市场，

未来对业绩会有一定的提升作用。 

表 13 公司收入相关预测 
产品收入相关预测 2007 年 2008E 2009E 2010E

铸管产品收入（百万） 3,976.00 6,240.00 6,670.00 7,260.00

铸管产量（万吨） 105.00 120.00 145.00 165.00

平均价格（元/吨） 3,786.67 5,200.00 4,600.00 4,400.00

毛利率 20.04% 16.24% 17.18% 18.06%

钢铁产品收入（百万） 8,940.00 9,890.00 11,340.00 13,530.00

产量（万吨） 224.00 230.00 270.00 330.00

平均价格（元/吨） 3,991.07 4,300.00 4,200.00 4,100.00

毛利率 13.73% 10.20% 9.85% 10.64%

其他产品收入（百万） 1,342.10 1,400.00 1,700.00 2,050.00

毛利率 3.70% 4.00% 6.00% 7.00%

总营业收入（百万） 14,258.10 17530.00  19810.00  22840.00 

综合毛利率 14.55% 11.85% 11.97% 12.67%

EPS 0.50 0.40 0.49 0.62

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

表 14 相关公司估值参考 
相关公司 备注（12 月 29 日） 股价 PE PB 07EPS 08EPS 09EPS 07PE 08PE 09PE

城投控股 输排水及管道 8.24 30.24 2.22 0.28 0.51 0.61  28.93  15.88 13.28 

首创股份 污水处理、自来水生产销售 4.39 19.53 2.06 0.23 0.10 0.16  19.96  45.90 28.69 

广汇股份 塑钢窗、天然气运输 9.12 20.46 3.39 0.45 0.56 0.64  19.82  15.93 13.94 

南海发展 水务、垃圾发电 7.98 23.50 2.47 0.34 0.42 0.48  22.91  18.55 16.23 

中原环保 城市供热、污水处理 5.90 30.68 4.22 0.20 0.23 - 31.15  27.09 - 

钱江水利 管道安装、供水 5.57 48.56 1.60 0.12 0.20 - 46.58  27.95 - 

 均  值    28.83 2.66 0.27  0.34  0.47  28.23 25.22 18.04 
新兴铸管 球墨铸铁管、普钢 5.61 12.00 1.47 0.50 0.45 0.49  11.22  12.47 11.45 

资料来源：彭博  wind  中投证券研究所 
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    由于公司不是纯粹的钢铁公司，估值中枢应该有所不同。我们分析了相关

行业的估值水平，选取了供排水、输气、管道安装等相关公司。相关公司总体

市盈率均值为 28.83 倍，市净率为 2.66 倍，远高于公司估值水平。 

公司球墨铸铁管涉及供排水行业，2007 年 38.99%的业务利润来源于球墨

铸铁管，未来球墨铸铁管的利润占比会有所提高（04、05、06 三年利润占比

达到 48%）。如果 40% 业务按照目前上述相关公司 28 倍市盈率、2.6 倍市净

率估值，剩下 60%按照钢铁行业估值（钢铁行业平均市盈率 7.68，市净率 1.08
倍）计算，对应市盈率为 15.80 倍，市净率为 1.69 倍。 

公司和上述公司业务相关却不尽相同，对应市盈率和市净率只是供参考的

参照物。我们预测公司 09 年 EPS 为 0.53 元，每股净资产为 4.62 元。我们给

予公司目标股价 7 元，市盈率为 13.21 倍，市净率为 1.52 倍。 

表 15 国际估值比较 
名称 日期 (08 年 12 月 31 日)  市盈率（TTM） 市净率 

美国钢铁行业指数 213.43 5.05 1.32 
纽科 46.20（美元） 6.98 1.85 
阿勒根尼钢铁公司 25.53（美元） 4.65 1.11 
钢铁动力公司 11.18（美元） 3.76 1.30 
AK 钢公司 9.32（美元） 2.12 0.8 
美国钢公司 37.20（美元） 2.24 0.74 
欧洲钢铁行业指数 161.74 2.94 0.7 
蒂森克虏伯 18.96（欧元） 4.37 0.94 
安赛乐米塔尔 17.00（欧元） 2.5 0.57 
太平洋地区钢铁行业指数 203.90 5.61 0.97 
浦项制铁 393000（韩元） 8.24 1.27 
新日铁 290（日元） 5.60 0.98 
JFE 2335（日元） 5.66 0.96 
塔塔 229（卢比） 1.30 0.58 
武钢股份 4.78（人民币） 6.07 1.54 
西宁特钢 4.15（人民币） 10.58 1.29 
新兴铸管 5.61（人民币） 12.00 1.47 
大冶特钢 4.49（人民币） 6.64 1.31 
太钢不锈 3.61（人民币） 4.6 1.16 
济南钢铁 4.44（人民币） 4.53 1.13 
凌钢股份 4.43（人民币） 7.58 1.08 
宝钢股份 4.64（人民币） 6.64 0.96 
鞍钢股份 6.95（人民币） 5.64 0.94 
莱钢股份 5.83（人民币） 4.98 0.91 
华菱钢铁 4.65（人民币） 6.26 0.84 
马钢股份 3.92（人民币） 29.97 0.84 

资料来源：彭博 中投证券研究所 

风险提示： 

    公司主要风险还是来自市场需求端，球墨铸铁管的市场价格变化严重影响
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公司业绩。由于原材料价格的大幅下滑，我们预计 09 年其产品价格相对 08
年有大约 12%的降幅。如果市场价格变化过大，公司业绩会受到一定影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表  利润表 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 7548 10218 10295 11472 营业收入 14258 17530 19810 22840 
  现金 1532 2047 1500 1300 营业成本 12184 15452 17439 19946 
  应收账款 1107 1192 1684 1768 营业税金及附 54 74 83 96 
  其它应收款 76 96 105 123 营业费用 705 806 891 1005 
  预付账款 652 850 994 1097 管理费用 305 333 357 388 
  存货 2377 3399 3139 3989 财务费用 77 49 77 155 
  其他 1805 2633 2873 3195 资产减值损失 18 30 20 10 
非流动资产 3985 3564 5497 7662 公允价值变动 0 0 0 0 
  长期投资 120 150 120 150 投资净收益 6 10 0 5 
  固定资产 3027 2951 5057 7266 营业利润 921 796 943 1245 
  无形资产 155 152 149 146 营业外收入 61 137 123 137 
  其他 682 311 171 99 营业外支出 12 12 12 12 
资产总计 11533 13781 15792 19134 利润总额 969 920 1054 1369 
流动负债 5526 7355 8773 11325 所得税 225 214 248 342 
  短期借款 1764 1500 2847 4136 净利润 744 707 806 1027 
  应付账款 1141 1854 1918 1995 少数股东损益 157 184 190 247 
  其他 2622 4001 4008 5195 归属母公司净利 587 523 617 781 
非流动负债 116 125 120 130 EBITDA 1368 1213 1555 2263 
  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.50 0.45 0.53 0.66 
  其他 96 105 100 110   
负债合计 5642 7480 8893 11455 主要财务比   
 少数股东权益 1093 1277 1467 1713 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 1175 1175 1175 1175 成长能力 

  资本公积 1623 1623 1623 1623 营业收入 29.5% 22.9% 13.0% 15.3%
  留存收益 2000 2227 2634 3168 营业利润 20.0% -13.6% 18.5% 32.0%
归属母公司股东权益 4798 5024 5432 5966 归属于母公司净 22.8% -11.0% 17.9% 26.6%
负债和股东权益 11533 13781 15792 19134 获利能力 

 毛利率 14.5% 11.9% 12.0% 12.7%
现金流量表 净利率 4.1% 3.0% 3.1% 3.4%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 12.2% 10.4% 11.4% 13.1%
经营活动现金流 358 664 962 1989 ROIC 12.9% 10.7% 9.2% 9.8%
  净利润 744 707 806 1027 偿债能力 

  折旧摊销 371 368 535 863 资产负债率 48.9% 54.3% 56.3% 59.9%
  财务费用 77 49 77 155 净负债比率 31.61% 20.32% 32.24% 36.28%
  投资损失 -6 -10 0 -5 流动比率 1.37 1.39 1.17 1.01 
营运资金变动 -798 -724 -545 -43 速动比率 0.94 0.93 0.82 0.66 
  其它 -29 274 88 -8 营运能力 

投资活动现金流 -958 10 -2471 -3026 总资产周转率 1.31 1.38 1.34 1.31 
  资本支出 955 0 2500 3000 应收账款周转 12 14 12 11 
  长期投资 46 30 -30 30 应付账款周转 10.33 10.32 9.25 10.19 
  其他 43 40 -1 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 815 -159 962 837 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.45 0.53 0.66 
  短期借款 974 -264 1347 1288 每股经营现金流(最 0.30 0.57 0.82 1.69 
  长期借款 20 0 0 0 每股净资产(最新摊 4.08 4.28 4.62 5.08 
  普通股增加 62 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 11.22 12.60 10.69 8.44 
  其他 -241 105 -386 -452 P/B 1.37 1.31 1.21 1.10 
现金净增加额 215 516 -547 -200 EV/EBITDA 6 6 5 3 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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