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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2221 

总股本(百万) 1175 

流通股本(百万) 740 

流通市值(亿) 48 

EPS（08E） 0.46 

每股净资产（元） 4.26 

净资产收益率 9.57% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新兴铸管 -8.31   5.68 19.67 

上证综指 5.86 10.00 0.86 
 

 
 
相关报告 

新兴铸管深度报告：防御期优先配置的给排
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新兴铸管 000778 推荐

    业绩稳定、防御性较强的管材龙头 

 3 月 6 日，公司发布 08 年业绩快报：公司全年营业收入 205.51 亿元，同比上升

44.13%；净利润达到 4.79 亿元，同比下滑 19.13%，基本每股收益 0.41 元。公司业

绩符合我们预期，其业绩稳定、防御性强特征得到验证。 

投资要点： 

 公司全年营业收入 205.51 亿元，同比上升 44.13%；净利润达到 4.79 亿元，基

本每股收益 0.41 元，同比下滑 19.13%，远低于行业平均水平。公司业绩符和我

们预期，公司特定的产品结构为公司带来较强的稳定性和防御性。 

 公司 08 年 4 季度盈利 3060 万元。08 年 4 季度库存压力小，因此基本无计提减

值准备压力。但高价原材料仍给公司带来较大压力，经营亏损约 5612 万元（低

于我们此前的预期 8000 万元）。由于公司收到本部和河北新兴增值税退税收入

8672 万元，扣除经营性亏损公司 08 年 4 季度实现盈利。 

 公司两种主要产品 09 年 1、2 月份均能实现盈利，订单情况较好。球墨铸铁管月

产量基本维持在 10~12 万吨左右，达到 08 年平均水平，全年预计超过 120 万吨。

螺纹钢月产量维持在 20 万吨左右，全年预计 240 万吨。球墨铸铁管价格变化不

大，但较年初有一定程度的下降，盈利状况受到影响。螺纹钢 2 月价格下滑给公

司普钢盈利带来压力，盈利状况取决于市场价格变化。但由于公司普钢产品全是

螺纹钢，在建筑钢材需求压力不大的前提下，预计公司业绩波动将会小于一般的

钢铁企业。 

 维持公司推荐的投资评级。公司两大主打产品球墨铸铁管和螺纹钢均为 09 年钢

铁产品中受影响较小的品种：球墨铸铁管受益城市化建设进程，螺纹钢受益下游

需求 4 万亿投资拉动。公司防御性较强，在钢铁行业未来前景并不明朗的背景下，

公司抗风险能力得到体现。我们仍然维持公司未来两年盈利预测，2008 年-2010

年每股收益分别为 0.41、0.50、0.65 元，给予公司 09 年 15 倍 PE 估值水平，目

标股价 7.50 元，维持对公司推荐的投资评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 14258 20050  18440 22345 
同比(%) 29.5% 40.6% -8.0% 21.2%
归属母公司净利润(百万元) 587 487  587 761 
同比(%) 22.8% -17.1% 20.6% 29.7%
毛利率(%) 14.5% 10.9% 12.0% 12.6%
ROE(%) 12.2% 9.8% 10.9% 12.9%
每股收益(元) 0.50 0.41  0.50 0.65 
P/E 13.02 15.70  13.02 10.04 
P/B 1.59 1.53  1.42 1.29 
EV/EBITDA 6 8  6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  公司产品价格和产量预测（产量：万吨，价格：元/吨） 

收入和成本及预测 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

铸管产品收入 3,976.00 6,875.00 6,380.00 7,425.00 

铸管产量 105.00 125.00 145.00 165.00 

平均价格 3,786.67 5,500.00 4,400.00 4,500.00 

钢铁产品收入 8,940.00 11,475.00 10,260.00 12,870.00 

产量 224.00 255.00 270.00 330.00 

平均价格 3,991.07 4,500.00 3,800.00 3,900.00 

其他产品收入 1,342.10 1,700.00 1,800.00 2,050.00 

总营业收入 14,258.10 20,050.00 18,440.00 22,345.00 

毛利率 14.55% 10.92% 11.99% 12.59% 

资料来源：中投证券研究所 

表 2  公司毛利率预测 

时间 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

综合毛利率 14.55% 10.92% 11.99% 12.59% 

铸管毛利率 20.04% 19.04% 19.68% 20.16% 

钢铁产品毛利率 13.73% 7.08% 8.25% 8.96% 

其他产品毛利率 3.70% 4.00% 6.00% 8.00% 

资料来源：中投证券研究所 

表 3  公司财务指标 

  2006 年  2007 年  2008E  2009E  2010E  

主营业务收入 11007.33 14258.10 20050.00 18440.00 22345.00 

yoy  13.45% 29.53% 40.62% -8.03% 21.18% 

净利润 569.80 744.20 658.46 767.83 1001.75 

yoy  -7.65% 30.61% -11.52% 16.61% 30.47% 

每股盈利 0.41 0.50 0.41 0.50 0.65 

yoy  -6.16% 22.80% -17.10% 20.57% 29.66% 

净资产收益率 11.17% 12.24% 9.76% 10.91% 12.89% 

毛利率 16.96% 14.55% 10.92% 11.99% 12.59% 

PE 15.98 13.02 15.70 13.02 10.04 

PB 1.69 1.59 1.53 1.42 1.29 

EV/EBITDA 7.51 6.47 7.70 5.96 4.00 

资料来源：中投证券研究所 
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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 11171 9340 11256 营业收入 14258 20050 18440 22345 
  现金 1532 2050 1500 1300 营业成本 12184 17861 16230 19531 
  应收账款 1107 1363 1254 1730 营业税金及附 54 84 77 94 
  其它应收款 76 92 97 121 营业费用 705 922 830 983 
  预付账款 652 929 893 1074 管理费用 305 381 332 380 
  存货 2377 3751 2921 3906 财务费用 77 49 58 141 
  其他 1805 2985 2675 3126 资产减值损失 18 30 20 10 
非流动资产 3985 3544 5497 7662 公允价值变动 0 0 0 0 
  长期投资 120 130 120 150 投资净收益 6 10 0 5 
  固定资产 3027 2951 5057 7266 营业利润 921 733 893 1211 
  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 14715 14837 18918 利润总额 969 857 1004 1336 
流动负债 5526 8337 7891 11196 所得税 225 199 236 334 
  短期借款 1764 1500 2154 4307 净利润 744 658 768 1002 
  应付账款 1141 2143 1704 1953 少数股东损益 157 171 181 240 
  其他 2622 4694 4033 4935 归属母公司净利 587 487 587 761 
非流动负债 116 125 120 130 EBITDA 1368 1150 1486 2215 
  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.50 0.41 0.50 0.65 
  其他 96 105 100 110  
负债合计 5642 8462 8011 11326 主要财务比  
 少数股东权益 1093 1264 1445 1685 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% 40.6% -8.0% 21.2%
  留存收益 2000 2191 2583 3110 营业利润 20.0% -20.4% 21.8% 35.7%
归属母公司股东权益 4798 4989 5381 5907 归属于母公司净 22.8% -17.1% 20.6% 29.7%
负债和股东权益 11533 14715 14837 18918 获利能力 

 毛利率 14.5% 10.9% 12.0% 12.6%
现金流量表 净利率 4.1% 2.4% 3.2% 3.4%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 12.2% 9.8% 10.9% 12.9%
经营活动现金流 358 647 1639 1098 ROIC 12.9% 10.0% 9.4% 9.4%
  净利润 744 658 768 1002 偿债能力 

  折旧摊销 371 368 535 863 资产负债率 48.9% 57.5% 54.0% 59.9%
  财务费用 77 49 58 141 净负债比率 31.61% 17.96% 27.14% 38.21%
  投资损失 -6 -10 0 -5 流动比率 1.37 1.34 1.18 1.01 
营运资金变动 -798 -530 296 -965 速动比率 0.94 0.89 0.81 0.66 
  其它 -29 111 -18 62 营运能力 

投资活动现金流 -958 30 -2491 -3026 总资产周转率 1.31 1.53 1.25 1.32 
  资本支出 955 0 2500 3000 应收账款周转 11 14 12 13 
  长期投资 46 10 -10 30 应付账款周转 10.33 10.88 8.44 10.68 
  其他 43 40 -1 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 815 -159 301 1727 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.41 0.50 0.65 
  短期借款 974 -264 654 2153 每股经营现金流(最 0.30 0.55 1.40 0.94 
  长期借款 20 0 0 0 每股净资产(最新摊 4.08 4.25 4.58 5.03 
  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 13.02 15.70 13.02 10.04 
  其他 -241 105 -353 -426 P/B 1.59 1.53 1.42 1.29 
现金净增加额 215 519 -550 -200 EV/EBITDA 6 8 6 4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

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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