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2009年7月17日 产品结构优势突出，业绩将超预期增长 

原材料·钢铁 目标估值：14元 强烈推荐-B(维持) 

新兴铸管 2009 年中期实现营业收入 124.1 亿，同比增长 17%，实现净利润 4.72
亿，同比增长 21.2%，EPS0.402 元，高于市场预期。公司在铸管领域享有定价权，

占据国内市场 40%份额，且公司钢材产品全部为螺纹钢，竞争优势明显，芜湖新

兴铸管 40%股权的注入将成为股价催化剂，重申“强烈推荐-B”的投资评级。 

 铸管优势奠定业绩增长基础：公司是国内最大的铸管企业，世界排名第二，

仅次于法国圣戈班，具有 155 万吨铸管生产能力，在铸管领域享有定价权；

09 年上半年公司生产铸管 64.71 万吨，同比增长 5.01%，毛利率 25.83%，是

07年以来的最好水平，铸管业绩稳定增长奠定公司成长基础； 

 钢材产品业务锦上添花：公司钢材产品全部为螺纹钢，具有 260 万吨产能，

2009年上半年公司生产钢材 135.13万吨，同比增长 16.53%，毛利率 10.35%；

上半年主要是长材行情，螺纹钢产品迎合了市场需求，为公司业绩锦上添花。

 其他业务毛利贡献大幅增长：公司 09 年上半年生产钢格板 3.16 万吨，完成

发电量 2.2亿度，同比大幅增长 45.56%，合计为公司贡献毛利 1.05亿，较去

年同期 0.05亿大幅增长；公司中期存货减值转回 671万元； 

 芜湖新兴铸管对公司利润贡献较大：公司控股 60％的芜湖新兴铸管公司 09年

上半年铸管产量 18万吨、棒材（主要是螺纹）45万吨，利润总额 3亿元（含

1季度退税 0.5亿元，对 EPS影响 0.0255元，属一次性补贴收入后期不再有）；

 芜湖新兴铸管发电项目成为下半年亮点。芜湖新兴综合利用发电项目，计划

投资 4,990 万元。项目累计投入 6,953.78 万元，其中本期投入 3,393.40 万

元。报告期内，完成了安装和单体试车，具备热试车和发电条件，计划下半

年正式并网发电； 

 投资策略：我们上调公司了 09年铸管价格和螺纹钢产量预测，预计 09-11年

EPS 分别为 0.83、0.95 和 1.01 元，重申“强烈推荐-B”的投资评级，给予

10 年 15 倍 PE，6 个月目标价 14 元；公司公开增发收购芜湖新兴铸管 40%股

权进展将成为股价催化剂； 

基础数据  

上证综指 3184
总股本（万股） 117452
已上市流通股（万股） 73999
总市值（亿元） 130
流通市值（亿元） 82
每股净资产（MRQ） 4.7
ROE（TTM） 11.4
资产负债率 52.1%
主要股东 新兴铸管集团有限公

主要股东持股比例 49.3%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 36 61 64 
相对表现 18 -14 37 
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相关报告 

1、《钢铁行业价格周报—钢价继续

上涨，淡季不淡》2009/7/16 
2、《钢铁行业 2009 年中期投资策略

-供求缺口有望缩窄，超配钢铁》
2009/6/15 

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 14258 20551 24671 26358 27676

同比增长 30% 44% 20% 7% 5%
营业利润(百万元) 921 677 1622 1762 1895

同比增长 20% -26% 139% 9% 8%
净利润(百万元) 587 511 979  1114 1184 

同比增长 23% -13% 92% 14% 6%
每股收益(元) 0.50 0.43 0.83  0.95 1.01 
PE 22.2 25.5 13.3  11.7 11.0 
PB 2.7 2.6 2.3  2.0 1.8 

资料来源：招商证券 
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附：芜湖新兴铸管上半年经营状况 

芜湖新兴铸管是新兴铸管的子公司，新兴铸管占有其60%的股权，公司计划公开发行A
股股票收购集团拥有的芜湖新兴铸管剩余40%的股权，该增发已获得证监会的有条件审

核通过，公司在2010年-6月16日之前实施。 

芜湖新兴铸管拥有40万吨铸管产能，100万吨钢材产能，2009年上半年芜湖铸管生产铸

管18万吨，其中1-5月份合计14万吨，5月份单月3.6万吨，6月份4万吨；上半年芜湖铸

管销售钢材（全部为螺纹钢）45万吨，其中1-5月份36.5万吨，5月份单月7.4万吨，吨

钢毛利在200-300元/吨之间。 

芜湖新兴铸管上半年高炉检修20天，日期为5月1日至5月23日，影响公司铁产能1万吨；

下半年铁产量环比上半年将有2-3万吨的增长。 

芜湖新兴铸管上半年实现利润总额3亿元，由于公司是国家认定的高新技术企业，享有

15%的所得税优惠，公司一季度收到5000万元增值税返还，对母公司新兴铸管贡献利

润3000万元，影响股份公司EPS0.0255元，属于一次性补贴，下半年不再拥有； 

芜湖新兴铸管1季度实现利润1.01亿元，4月份盈利4145万吨，5月份盈利6145万元，6
月份单月利润9610万元，创今年最好单月盈利水平。 

图1：09年二季度收入和净利润均创历史最好水平 
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资料来源：招商证券， 

表1：新兴铸管拥有155万吨铸管生产能力 
     股权比例   铸管（万吨）   管件（万吨）   钢材（万吨）    钢格板（万吨）  
 武安本部   100% 30     160 8
 芜湖新兴   60% 40     100     
 河北新兴   75% 40             
 桃江   90%     2         
 石家庄新兴   60% 10             
 四川川建   55% 15 1         
 湖北黄石       20             
 合计       155 3 260 8
资料来源：新兴铸管，招商证券 
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表2：公司09年中期铸管毛利率保持历史较高水平 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009H

产量（万吨） 54.5 65.3 83.51 82.01 84.08 101.14 124.28 64.71
销售收入（万元） 172,871 227,304 319,277 333,681 327,779 397,629 671,556 329,713
平均售价（元/吨） 3,172 3,481 3,823 4,069 3,898 3931  5404 5095 
毛利率（%） 36.70% 28.40% 27.20% 23.70% 26.40% 20.04% 18.96% 25.83%
出口占比（%） 20.20% 26.40% 26% 30% 29% 38.28% 29.73%
资料来源：新兴铸管，招商证券 

表3：新兴铸管上半年分品种产量增长明显 
单位：万吨 09 年 H 同比增长 2008H 同比增长 2007H 同比增长

铁 207.01 9.78% 188.59 14.70% 164.41 4.12%
钢坯 150.44 13.97% 132.01 10.94% 118.99 49%
钢材 135.13 16.53% 115.96 9.87% 105.54 46.87%
铸管及管件 64.71 5.01% 60.27 27.70% 48.15 22%
钢格板 3.16 -15.96% 3.76 52.23% 2.47  
完成发电量（亿度） 2.2 45.56%     

资料来源：新兴铸管，招商证券 

图 3：公司铸管销量和销售价格   图 4：螺纹钢现货和期货价格 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

图 5：新兴铸管历史 PE Band  图 6：新兴铸管历史 PB Band 
 

10x
15x
20x
25x
30x

0

5

10

15

20

Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09

(元)   

1.0x
1.6x
2.2x
2.8x
3.4x

0

5

10

15

20

Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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表4：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 14258 20551 24417  26082 27319 
 营业成本 12184 18669 21727  23151 24253 
 营业税金及附加 54 80 98  104 109 
 营业费用 705 699 732  782 820 
 管理费用 305 334 464  522 546 
 财务费用 77 117 40  43 33 
 资产减值损失 18 (3) 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 6 22 26  20 20 
营业利润 921 677 1381  1499 1578 
 营业外收入 61 150 50  15 10 
 营业外支出 12 16 20  14 8 
利润总额 969 811 1411  1500 1580 
 所得税 225 70 296  315 332 
净利润 744 741 1115  1185 1249 
 少数股东损益 157 231 279  237 262 
归属于母公司净利润 587 511 836  948 986 
EPS（元） 0.50 0.43 0.71  0.81 0.84 
资料来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表  

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 7548 9046 10211 11963 13574 营业收入 14258 20551 24671 26358 27676 

现金 1532 2363 1771 2026 4082 营业成本 12184 18669 21727 23151 24277 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 54 80 99 105 111 
应收票据 1805 2487 2960 3163 3321 营业费用 705 699 740 791 830 
应收款项 1107 936 1221 1566 1918 管理费用 305 334 469 527 554 
其它应收款 76 86 123 132 138 财务费用 77 117 39 41 29 
存货 2377 2433 3266 4150 3143 资产减值损失 18 (3) 0 0 0 
其他 652 741 869 926 971 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3985 5296 4769 4352 3981 投资收益 6 22 26 20 20 
长期股权投资 120 143 143 143 143 营业利润 921 677 1622 1762 1895 
固定资产 3027 4370 4355 3954 3599 营业外收入 61 150 50 15 10 
无形资产 156 186 167 150 135 营业外支出 12 16 20 14 8 
其他 682 598 104 104 104 利润总额 969 811 1652 1763 1897 

资产总计 11533 14343 14980 16314 17555 所得税 225 70 347 370 398 
流动负债 5526 7700 7337 7614 7713 净利润 744 741 1305 1393 1498 

短期借款 1764 2186 1000 1000 1000 少数股东损益 157 231 326 279 315 
应付账款 1141 1695 2021 2130 2185 母公司所有者净利润 587 511 979 1114 1184 
预收账款 1106 1021 1955 1852 1942 EPS（元） 0.50 0.43 0.83 0.95 1.01 
其他 1516 2799 2361 2632 2586   

长期负债 116 124 112 111 110 主要财务比率  

长期借款 20 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 96 124 112 111 110 年成长率  

负债合计 5642 7823 7449 7725 7823 营业收入 30% 44% 20% 7% 5%
股本 1175 1175 1175 1175 1175 营业利润 20% -26% 139% 9% 8%
资本公积金 1623 1631 1631 1631 1631 净利润 23% -13% 92% 14% 6%
留存收益 2000 2232 2917 3697 4526 获利能力  
少数股东权益 1093 1482 1808 2087 2401 毛利率 14.5% 9.2% 11.9% 12.2% 12.3%

母公司所有者权益 4798 5037 5723 6503 7331 净利率 4.1% 2.5% 4.0% 4.2% 4.3%
负债及权益合计 11533 14343 14980 16314 17555 ROE 12.2% 10.1% 17.1% 17.1% 16.1%
    ROIC 10.0% 8.3% 15.4% 14.9% 14.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 48.9% 54.5% 49.7% 47.4% 44.6%
经营活动现金流 358 2302 1030 712 2522 净负债比率 15.5% 15.4% 6.7% 6.1% 5.7%

净利润   979 1114 1184 流动比率 1.4 1.2 1.4 1.6 1.8 
折旧摊销   548 525 477 速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.4 
财务费用   39 41 29 营运能力  
投资收益   (26) (20) (20) 资产周转率 1.2 1.4 1.6 1.6 1.6 
营运资金变动   (899) (1247) 544 存货周转率 5.4 7.8 7.6 6.2 6.7 
其它   388 298 307 应收帐款周转率 12.6 20.1 22.9 18.9 15.9 

投资活动现金流 (958) (1614) (100) (100) (100) 应付帐款周转率 10.3 13.2 11.7 11.2 11.3 
资本支出   (100) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.50 0.43 0.83 0.95 1.01 

筹资活动现金流 815 143 (1522) (356) (366) 每股经营现金 0.30 1.96 0.88 0.61 2.15 
借款变动   (1206) 0 0 每股净资产 4.08 4.29 4.87 5.54 6.24 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.25 0.00 0.25 0.28 0.30 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (294) (334) (355) PE 22.2 25.5 13.3 11.7 11.0 
其他   (23) (22) (10) PB 2.7 2.6 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 215 831 (592) 256 2056 EV/EBITDA 40.6 42.8 25.1 23.8 23.1 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

分析师简介  

张士宝：招商证券资深钢铁研究员、证券分析师。上海财经大学管理学硕士、江西财经大

学经济学学士（会计学专业），会计师，中国期货从业资格。宝钢8 年工作经验，撰写过

国家发改委委托的专题《2006 年中国钢铁产业地图》。07、08年两度入围新财富钢铁行

业最佳分析师。 

林向涛：招商证券钢铁行业助理分析师，清华大学金融学学士。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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