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新兴铸管 (000778) 

推荐 (维持) 
业绩增长靠铸管 

 

2009年 07月 17日 聂秀欣  钢铁行业高级研究员 86-10-59734912 niexx@pasc.com.cn 

2009年上半年公司实现营业收入 124.1亿元，同比增长 17.0%；实现利润总额 7.8亿元，
同比增长 27.2%；实现净利润 4.7亿元，同比增长 21.2%；实现每股收益 0.40元，每股
经营活动产生的现金流量净额 0.44元。 

1、 二季度业绩大幅增长。公司上半年收入增速和一季度相当，而利润则由一季度的负
增长转为正增长21.2%，可见，二季度业绩大幅回升。上半年，公司实现综合毛利
率11.7%，其中，二季度毛利率由9.54%提升4个百分点至13.55%，同比也提升了1.5
个百分点。 

 

图表1. 公司毛利率季度变化情况     单位：%    
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资料来源：平安证券 

2、 业绩增长靠铸管。二季度盈利如此靓丽，主要原因在于：第一，铸管价格和成本同
降，但价格相对刚性导致毛利空间增加，上半年吨管毛利1316元/吨，同比增加378
元/吨；第二，铸管需求良好，产量增加。1-5月，水的生产与供应业投资增长67.6%，
如此高速增长拉动铸管需求，二季度公司完成铸管及管件产量36万吨，不仅环比增
加25.4%，同比也增加18.0%。第三，钢材产品贡献毛利同比下滑29.5%。上半年钢
材吨钢毛利同比减少237元/吨，产量增加16.53%，总的毛利贡献度有所下滑，但相
比其他钢铁产品，螺纹钢能够在上半年取得如此盈利实属难得。 
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图表2. 水的生产与供应业固定资产投资及变化     单位：%        
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资料来源：平安证券 

 
图表3. 推算的螺纹钢行业毛利变化    单位：元/吨        
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资料来源：平安证券 

3、 收购芜湖新兴增厚EPS6%。公司拟增发3亿股，用于收购芜湖新兴40%股权及投资
建设其他项目。09年上半年，少数股东损益占比32.7%，较08年提升1.6个百分点，
说明09年上半年芜湖新兴的盈利能力进一步增强。按上半年业绩计算，仅考虑收购
芜湖新兴，增发将增厚公司业绩6%。 

4、 政府补助增加EPS0.02元。除一季度芜湖新兴收到政府返还的增值税退款5000万元
外，公司二季度又增加政府补助370万元，上半年同比增加2328万元，折合EPS0.02
元。 

5、 期间费用率继续下滑。09年上半年，公司费用控制情况良好，各项期间费用率均有
所下滑，三项期间费用率为5.3%，同比降低1个百分点。分季度看，二季度费用控
制尤为出色，期间费用率4.8%，环比降低1.1个百分点。 
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图表4. 期间费用率继续下滑    单位：%        
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资料来源：平安证券 

6、 盈利预测。上调公司09年、10年EPS至0.55元、0.65元，对应PE21.8倍、18.5倍，目
前PB2.6倍，已超越历史平均水平，估值较为合理，维持“推荐”评级。 

 
图表5. 新兴铸管的历史 PB变化     单位：倍     
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资料来源：平安证券 

 

图表6. 新兴铸管预测利润表                                         
截至 12月 31日 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

金额（百万元）    

营业收入 11007.33 14258.10 20550.80 20301.0 21525.9 22725.9 

主营业务利润 1828.98 2020.28 1802.57 1970.7 2210.8 2436.8 

投资收益 0.27 5.86 22.40 22.00 25.00 27.00 

财务费用 52.43 76.89 116.59 60.9 64.6 68.2 

管理费用 420.00 305.16 334.41 324.8 344.4 363.6 

销售费用 507.58 705.41 699.42 690.2 731.9 772.7 

所得税 234.98 225.22 70.09 117.6 139.2 199.2 

少数股东损益 91.43 156.79 230.71 215.6 255.3 282.2 

净利润 478.36 587.41 510.69 646.8 765.9 846.5 

资料来源：平安证券 
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铸管盈利依然稳定 

铸管产品的盈利稳定性将得以体现 

出口业务盈利不佳 

 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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