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6－12 个月目标价： 17.00 元 

当前股价： 12.47 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3193 

总股本(百万) 1475 

流通股本(百万) 1040 

流通市值(亿) 130 

EPS（10E） 0.88 

每股净资产（元） 7.12 

净资产收益率% 12.4 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新兴铸管 -8.04 23.71 40.90 
上证综指 -4.17 14.90 3.37 
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新兴铸管 000778 推荐

进军资源领域，延伸产业链条 

 本报告主要是对公司增资控股铸管资源并重组国际实业所属煤焦化公司作的公告

点评。 

投资要点： 

 公司 1 月 7 日公布公告增资控股铸管资源并重组国际实业所属煤焦化

公司，增资后公司间接控股 40%煤焦化公司。按照公布的煤焦化公司

的经营数据预计，2010 年将为股份公司带来约 4 分钱业绩。此举短

期虽对公司业绩难以产生较大增厚，但重要意义在于公司可参与到新

疆地区炼焦煤资源的开发利用，为公司后续整合新疆地区的钢铁资

源，在新疆地区创造新的经济增长点延伸公司的产业链条创造了好的

开始。 

 新疆是集团公司未来发展战略的重要一环。集团 2008 年公布其在新

疆地区的战略规划，投资额将巨大，未来打造产品将覆盖离心合金钢

管、制造用钢和铬铁以及不锈钢板线材，均能填补新疆地区空白。而

新疆未来作为国家政策重点扶持的区域，其未来各种钢材需求量巨

大。 

 公司未来可以期待。1）公开增发项目重点打造的离心浇铸合金钢管

和汽车铸锻件 2011 年将会成为新的业绩增长点。2）本次增资对未来

公司参与整合集团剩余钢铁资产，进而实现整体上市带来丰富的想象

空间。 

 维持对公司推荐的投资评级，上调目标价至 17 元。由于增资尚未完

成，我们暂维持公司 2009 年至 2011 年的基本每股收益分别为 0.79、
0.88、0.96 元的预测。此次增资给本来未来稳健的公司带来更多的想

象空间。我们上调未来 6-12 个月目标股价至 17 元，维持对公司推荐

的投资评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 20551 22585  27530 30890 
同比(%) 44.1% 9.9% 21.9% 12.2%
归属母公司净利润(百万元) 511 1161  1300 1416 
同比(%) -13.8% 127.4% 11.9% 8.9%
毛利率(%) 9.2% 12.0% 11.8% 11.8%
ROE(%) 10.1% 12.0% 12.4% 12.4%
每股收益(元) 0.43 0.79  0.88 0.96 
P/E 36.00 15.83  14.14 12.99 
P/B 3.65 1.90  1.75 1.61 
EV/EBITDA 15 10  9 7 

资料来源：中投证券研究所 



 公司研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

增资意义深远，想象空间丰富 

公司 1 月 7 日公布公告增资控股铸管资源并重组国际实业所属煤焦化公司，增

资后公司间接控股 40%煤焦化公司。 

增资前相关公司股权结构： 

 
 
 

 

 

增资后相关公司股权结构： 

 

 

 

 

 

 

 
煤焦化公司是新疆唯一能将焦炭销往欧日韩等国家的新疆焦化企业，对新疆焦

炭市场价格形成起着重要作用，目前的原煤产能为130 万吨。合计工业表观储

量达1.6 亿吨以上，预期储量仍有较大空间，是新疆拥有煤种最全、储量最大

的焦化企业，其总量和品种可支持公司煤焦化产业较长时间生产需要。 

增资意义深远：增资重组铸管资源和煤焦化公司，将拓宽公司的营业范围，实

现公司业务向上游产业延伸，有利于公司业务的扩张和形成新的经济增长点。

同时，为公司未来整合新疆地区的钢铁资源甚至集团在新疆地区的钢铁相关资

产都留下了丰富的想象空间。 

新疆是集团未来战略发展规划的重要区域：2008 年新兴铸管集团公布了其在

新疆地区的战略发展规划，根据规划，新兴铸管将在新疆建设年销售收入达

500 亿元的钢铁生产企业。新兴铸管集团计划将在和静县建设 180 万吨离心铸

钢石油管、136 万吨优质制造用钢的钢铁生产企业，在阿勒泰利用哈萨克斯坦

丰富的铬矿资源，年产高碳铬铁 20 万吨，并发展 100 万吨的不锈钢热轧卷、

不锈钢线材等产品，上述产品将填补新疆的空白。 

目前集团已在新疆拥有 100 万吨产能级的生产企业-新疆金特钢铁股份有限公

司，是新兴铸管集团于 2007 年 4 月重组新疆金特和钢成立的。公司主要生产

经营长材，主要是棒材和高速线材。集团计划建设的 180 万吨石油管项目，正

处于初期阶段。 

未来业绩增长点：1）公司募资建设的离心浇铸钢管项目主要包括双（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。目

标产能 5 万吨，2010 年后或将成为业绩增长的重要推动力；2）汽车钢项目是
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以汽车铸锻件为主，前期准备和建设工作正在有条不紊的进行，未来市场前景

可以期待。3）未来煤焦化资源和其他资源或者钢铁资产带来的业绩增厚。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9046 13738 14429 15817 营业收入 20551 22585 27530 30890 
  现金 2363 6803 5526 4899 营业成本 18669 19866 24279 27252 
  应收账款 936 960 1638 2391 营业税金及附加 80 90 124 139 
  其它应收款 86 79 85 95 营业费用 699 813 1046 1158 
  预付账款 741 834 947 1090 管理费用 334 361 496 541 
  存货 2433 2352 2792 3543 财务费用 117 -4 -70 -46 
  其他 2487 2710 3441 3799 资产减值损失 -3 45 30 30 
非流动资产 5296 4671 5997 6654 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 143 130 120 150 投资净收益 22 8 10 12 
  固定资产 4370 4100 5566 6257 营业利润 677 1422 1636 1828 
  无形资产 186 183 180 177 营业外收入 150 140 110 150 
  其他 598 258 132 70 营业外支出 16 13 12 12 
资产总计 14343 18410 20426 22471 利润总额 811 1549 1734 1966 
流动负债 7700 7083 8182 9223 所得税 70 310 347 452 
  短期借款 2186 1500 1500 1500 净利润 741 1239 1387 1514 
  应付账款 1695 1728 2064 2316 少数股东损益 231 77 87 98 
  其他 3819 3855 4619 5407 归属母公司净利润 511 1161 1300 1416 
非流动负债 124 105 100 110 EBITDA 1298 1941 2226 2656 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.43 0.79 0.88 0.96 
  其他 124 105 100 110   
负债合计 7823 7188 8282 9333 主要财务比率   
 少数股东权益 1482 1559 1646 1744 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 1175 1475 1475 1475 成长能力 

  资本公积 1631 4794 4794 4794 营业收入 44.1% 9.9% 21.9% 12.2%
  留存收益 2232 3394 4229 5125 营业利润 -27.3% 109.9% 15.1% 11.8%
归属母公司股东权益 5037 9662 10498 11393 归属于母公司净利润 -13.8% 127.4% 11.9% 8.9%
负债和股东权益 14343 18410 20426 22471 获利能力 

 毛利率 9.2% 12.0% 11.8% 11.8%
现金流量表 净利率 2.5% 5.1% 4.7% 4.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 10.1% 12.0% 12.4% 12.4%
经营活动现金流 2302 1688 1147 1365 ROIC 11.0% 18.5% 15.1% 13.9%
  净利润 741 1239 1387 1514 偿债能力 

  折旧摊销 504 524 661 874 资产负债率 54.5% 39.0% 40.5% 41.5%
  财务费用 117 -4 -70 -46 净负债比率 28.20% 20.87% 18.11% 16.07%
  投资损失 -22 -8 -10 -12 流动比率 1.17 1.94 1.76 1.71 
营运资金变动 914 -83 -943 -1066 速动比率 0.86 1.61 1.42 1.33 
  其它 49 21 122 101 营运能力 

投资活动现金流 -1614 53 -1981 -1519 总资产周转率 1.59 1.38 1.42 1.44 
  资本支出 1428 0 2000 1500 应收账款周转率 17 20 18 13 
  长期投资 -187 -13 -10 30 应付账款周转率 13.17 11.61 12.81 12.44 
  其他 -372 40 10 12 每股指标（元） 

筹资活动现金流 143 2699 -444 -474 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.79 0.88 0.96 
  短期借款 422 -686 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.14 0.78 0.93 
  长期借款 -20 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.42 6.55 7.12 7.73 
  普通股增加 0 300 0 0 估值比率 

  资本公积增加 7 3163 0 0 P/E 36.00 15.83 14.14 12.99 
  其他 -267 -78 -444 -474 P/B 3.65 1.90 1.75 1.61 
现金净增加额 831 4441 -1278 -627 EV/EBITDA 15 10 9 7 
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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