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事件描述： 

近期，我们对公司进行了实地调研。我们就公司的资产整合、经营现状及发展前景等问题与公司进行了

深入的交流。 

评论： 

经过对公司的实地调研，我们进一步坚定了看好公司的信念，考虑到公司广阔的发展前景，我们给予公

司 2010 年 20 倍 PE，目标价为 17.6 元。上调公司的评级至“买入”。 

一、我们看好公司主要基于以下五点理由： 

1、 产业链向上游延伸，矿产资源有助增厚业绩并增强公司业绩弹性； 

2、 渐进式收购钢铁类资产，业绩增厚明显，分享新疆基建一杯羹； 

3、 公司在新疆的业务版图已现雏形，未来拓展空间巨大； 

4、 复合管等项目进入实质运作阶段，将成为业绩增长点； 

5、 城镇化率的提高为公司产品提供广阔市场空间。 

接下来我们分别予以说明： 

1、 产业链向上游延伸，矿产资源有助增厚业绩并增强公司业绩弹性。 

1月8日，新兴铸管（000778）和国际实业（000159）同时发布公告，铸管集团、铸管股份、国际实业拟

对铸管资源进行增资，增资前铸管资源注册资本2 亿元，其中铸管集团现金出资1.6 亿元，持有80％股权；

国际实业现金出资0.4 亿元，持有20％股权。增资后铸管资源注册资本增加至8 亿元，其中铸管股份以现金

出资3.2 亿元，持有40%股权；铸管集团补充出资0.8 亿元，持有30%股权；国际实业以持有的煤焦化公司13.7%

股权（作价2 亿元）对铸管资源进行增资，持有铸管资源30%股权。增资同时，由铸管资源受让国际实业持

有的煤焦化公司剩余86.3％股权（作价12.6 亿元），重组后铸管资源将持有煤焦化公司100%的股权。（该方

案还需要双方股东大会以及证监会的通过）。重组前后股权关系变化如下： 

图 1 重组前后股权变动图 

铸管 集 团 国 际 实 业

铸 管资 源 煤 焦 化 公 司

铸 管集 团 新 兴 铸管 国 际实 业

铸 管 资 源 煤 焦 化公 司

80 % 20% 1 00% 30% 40 % 3 0%

10 0%

重组前股权关系 重组后股权关系

资料来源：国际实业公告、天相投顾 

目标价：17.6 元 
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我们认为，此重组方案对新兴铸管和国际实业是双赢的局面，铸管集团和新兴铸管用 12.6 亿的代价换来了

100 万吨原煤产能的煤焦化公司，其央企的背景有助于进一步开发新疆的煤炭资源，而在新疆煤炭产业整合预期

下，国际实业的背景并不具有优势，通过出售煤焦化公司股权，国际实业获得了铸管资源 30%的股份，保留了新

疆资源开发的受益权。 

表 1 铸管资源和煤焦化公司数据 

2009 年 10 月 31 日 2009 年 1-10 月 

公司 成立日期 
注册资本

（亿元） 
总资产

（亿元）

净资产

（亿元）

营业收入

（亿元）

营业利润

（万元） 

净利润（万

元） 

铸管资源 2008 年 7 月 4 日 2 2.4 2 10.2 102.43 67.98 

煤焦化公司 2003年8月28日 5.6 12.1 6 3.44 11,096.11 10,816.28

资料来源：国际实业公告、天相投顾 

炼焦产业为煤焦化公司的主业，2004 年煤焦化公司开始投资建设一期 50 万吨煤焦化项目，2008 年煤焦化公

司对“一期 50 万吨/年清洁型捣固焦炉”进行改扩建，增加两座 2*20 孔焦炉建设，截止目前，煤焦化公司焦炭

年产能约为 70 万吨。煤焦化公司通过对拜城地区煤矿的整合，截至目前共拥有 9 个煤矿，煤炭储量接近 1.5 亿

吨，80%为焦煤，20%为无烟煤。 

2007 年，公司所属煤矿生产原煤 99.4 万吨，实现焦炭产量 37 万吨，2008 年焦炭产量为 35.3 万吨。未来铸

管资源取得煤焦化公司全部股权后，将投资建设 2 期 70 万吨焦化项目，总计焦炭产能达到 140 万吨。 

我们预计煤焦化公司 2009 年的净利润将达到 1.3 亿元，随着原煤、焦炭价格的上市和公司产量的提升，预

计焦化公司 2010 年净利润将达到 1.6 亿元以上，股份公司按照 40%的权益计算，将获得 6400 万元，按照 14.75

亿的股本计算，增厚每股收益 0.043 元。 

图 2 重组煤焦化公司之后的铸管资源资产结构 
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资料来源：天相投顾 
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铸管资源旗下原有 5 个控股公司，主要任务是整合新疆境内以及蒙古的矿产资源，公司成立只有一年半的时

间。在煤焦化公司注入铸管资源后，铸管资源将获得稳定的现金流，这有助于铸管资源获得银行融资，并进行下

一步对新疆及周边国家的煤矿、铬矿等资源的整合。 

2010 年以后，随着煤焦化公司焦炭项目的扩产和铸管资源对其他煤炭、铬矿等资源的整合，预计对上市公

司的业绩增厚效果会更加明显。而伴随着对矿产资源的整合，新兴铸管的业绩相对稳定的特征也会逐渐发生变

化，业绩弹性将有所增强。 

2、 渐进式收购钢铁类资产，业绩增厚明显 

公司在 2009 年增发 3 亿股，收购集团持有的芜湖新兴 40%的股权，芜湖新兴成为公司的全资子公司； 

接下来，公司将分别受让集团持有的新疆金特钢铁公司 38%的股权以及罗尔泰投资公司持有的河北新兴 25%

的股权。（上述公司股权已经在北京产权交易所挂牌，预计受让方为新兴铸管）。 

1）即将受让集团持有的金特钢铁公司 38%的股权，分享新疆建设一杯羹。 

2007 年 4 月 13 日，由新兴铸管集团控股的新疆金特钢铁股份有限公司在新疆巴音郭楞蒙古自治州和静县成

立。金特和钢钢铁有限公司的前身是和静钢铁厂。和静钢铁厂于 2002 年底破产，2003 年 11 月，广东南海金特

建材实业有限公司重组该厂，成立新疆金特和钢钢铁有限公司，2004 年 8 月 27 日，金特和钢炼出了第一炉钢，

并很快形成年产 30 万吨钢的生产能力。 

2009 年 8 月，金特钢铁二期技改（百万吨钢改造）项目竣工，公司产能达到 100 万吨，未来的规划是 200 万

吨。金特钢铁公司是新疆地区仅次八钢的第二大钢铁公司，主要产品是棒材和高速线材。我们认为中央加大对新

疆的投资，将提升疆内建筑钢材的需求，金特钢铁正迎来良好的发展机遇。新兴铸管即将成为金特钢铁的第一

大股东，在建设新疆过程中将受益匪浅。 

表 2 金特钢铁股份有限公司股权结构 

序号 前十位股东名称 持股比例

1 新兴铸管集团有限公司 38% 

2 上海坤翼投资管理有限公司 21.86% 

3 河南省信阳市长乐钢铁有限公司 4.10% 

4 株洲市酒埠江特钢有限公司 5% 

5 青海创安有限公司 6.45% 

6 福州卓胜投资贸易有限公司 10.33% 

7 佛山市金特建材实业有限公司 9.23% 

8 广西南宁丰茂农业科技有限责任公司 5.04% 

资料来源：北京产权交易所、天相投顾 

表 3 金特钢铁股份有限公司财务数据 

  2008 年 
2009 年 

1-11 月 
2009E 

营业收入（万吨） 202752.48 21366.81 23309.25 

营业利润（万吨） 12440.68 13105.93 14297.38 

净利润（万吨） 12551.62 13459.84 14683.46 

产量（万吨） NA NA 60

吨钢净利润(元)     244.72 

资料来源：北京产权交易所、天相投顾 
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根据金特钢铁 2009 年 1-11 月份的财务数据，简单年化后，预计 2009 年金特钢铁实现营业收入 23.3 亿元，

营业利润 1.43 亿元，净利润 1.47 亿元。全年的产量大约 60 万吨，以 60 万吨的产量获得 1.47 亿元的净利润，吨

钢净利润近 245 元。同在新疆的八一钢铁（600581）08 年实现净利润 1 亿元，我们预计其 09 年产钢 500 万吨以

上，全年净利润为 5 千多万元。由此来看，金特钢铁公司的盈利能力是相当不错的。假设金特钢铁公司 2010 年

100 吨钢达产，保守以 09 年的盈利能力计算，可实现净利润 2.45 亿元，新兴铸管获得的权益净利润近 1 亿元，

按照 14.75 亿股本计算，增厚 EPS0.068 元。 

2）即将受让罗尔泰持有的河北新兴 25%的股权。 

河北新兴铸管有限公司始建于 1993 年，是由新兴铸管股份公司和英国罗尔泰投资有限公司组建的一家中外

合资企业，其中新兴铸管股份有限公司占 75%股权，罗尔泰投资有限公司占 25%股权。河北新兴位于新兴铸管

股份公司厂区内，主要经营离心球墨铸铁管。铁水由股份公司供给，产品由股份公司销售。 

2008 年，河北新兴生产铸管 38.45 万吨，实现营业收入 1.83 亿元，营业利润 7961.06 万元，净利润 9884.03
万元（有增值税退税因素）。河北新兴 25%股权转让价格为 12850 万元，收购 PB 为 0.69 倍，PE 为 5.19 倍，与

受让芜湖新兴股权相比，收购 PB 较低， PE 大致接近。 

表 4 收购和拟受让钢铁资产估值对比 

  
净资产

(亿元) 

净利润

(亿元) 
产能 

收购价

格(亿

元) 

收购

股权

收购股

权对应

净资产

(亿元)

收购股

权对应

净利润

(亿元)

收购

PB 

收购

PE 
备注 

芜湖新兴 25.6 5.14 

铸管 50 万

吨，螺纹钢

80 万吨 

12 40% 10.24 2.06 1.17  5.84  
2008 年财务数

据 

河北新兴 7.45 0.99 
铸管 40 万

吨 
1.285 25% 1.86 0.25 0.69  5.19  

2008 年财务数

据 

金特钢铁 9.788 1.47 
棒线 100 万

吨 
3.6 38% 3.72 0.56 0.97  6.44  

净资产为09年

三季度末数

据，净利润为

根据 09 年前

11 个月的全年

预测数据 

资料来源：公司公告、北京产权交易所、天相投顾 

收购的相关资产将明显增厚公司 2010 年业绩，经过对每项资产收购后的业绩测算，按照最新 14.75 亿股本

计算，预计公司 2010 年因资产收购带来的业绩增厚达到 0.198 元/股。 

表 5 2010 年公司因资产收购的业绩增厚预测 

序号 项目 
2010年较2009年业绩增

厚预测（元） 
备注 

1 收购芜湖新兴 40%股权并表 0.06   

2 铸管资源 40%股权 0.043 主要的业绩贡献来自煤焦化公司 

3 受让金特钢铁 38%股权 0.068   

4 受让河北新兴 25%股权 0.02   

  合计 0.191   

资料来源：天相投顾 
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3、 公司在新疆的业务版图已现雏形，未来拓展空间巨大。 

新兴铸管集团在 2008 年公布了其在新疆地区的战略发展规划，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。 

阿勒泰地区矿产资源非常丰富，有铁矿、铜矿、镍矿、铅锌矿、钼矿等。政府并不希望走矿产原料的输出之

路，希望能够就地转化为产品，新兴铸管可能会在当地建设一个 300 万吨产能的钢铁基地，主要包括不锈钢、石

油管等，也会根据市场形势的变化调整产品结构。 

预计公司在新疆的钢铁板块将形成以和静县金特钢铁辐射南疆，以阿勒泰地区钢铁基地辐射北疆的格局，资

源板块将形成以拜城煤焦化公司为先导，多区域布点的格局。 

阿勒泰等地的项目正在做前期工作，实施主体将是新疆铸管资源公司，增资铸管资源公司后，将由股份公司

分阶段实施。 

图 3 公司在新疆的业务版图已现雏形 

阿勒
泰

和静

计划建设300万吨钢铁基
地，包括不锈钢、石油管
等，后期会根据市场需求
调整产品结构

金特钢铁公司：主要
生产棒材和高速线
材，目前产能100万
吨

拜城

煤焦化公司：原煤产能130
万吨，焦化产能70万吨，将
投资建设二期70万吨焦化项
目。目前45%的产品供应金
特钢铁公司

 

资料来源：天相投顾 
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表 6 资产整合后新兴铸管控股和参股公司明细 

生产基地 控股和参股公司 股权比例
08年收入（万

元）
08年净利润
（万元）

目前产能
08年主要产品

产量
备注

河北 武安本部 100% 1,628,487 13,231
铸管30万吨，
螺纹钢180万
吨

铸管30万吨，
螺纹钢150.6
万吨，钢格板
7.2万吨

自有高炉

安徽
芜湖新兴铸管有
限责任公司

60%    100% 812,164 51,404
铸管50万吨，
螺纹钢80万吨

铸管43.76万
吨，钢材

自有高炉

河北
河北新兴铸管有
限公司

75%    100% 182,938 9,884 铸管40万吨
铸管38.45万
吨

向本部购生铁

湖南
桃江新兴管件有
限责任公司

90% 18,541 79 管件2万吨 管件2.06万吨

四川
四川省川建管道
有限公司

55% 37,532 9 铸管15万吨 铸管6.53万吨 外购生铁

河北
邯郸新兴发电有
限责任公司

51% 8,803 1,569
主营煤气发电、蒸汽产
品的生产销售

湖北
新兴铸管国际发
展有限公司

75% 33,027 508 铸管20万吨 铸管5-6万吨

作为收购黄石黄石新兴
60%股权的主体，后者07
年生产生铁24.5万吨，
具备20万吨铸管产能

河北
邯郸新兴重型机
械有限公司

40% 82,191 5,302

北京
北京长兴凯达复
合材料科技发展
有限公司

40% 3,634 123

公司主要进行各类复合
钢管、高合金钢管等高
附加值产品的研发和生
产。

新疆
新疆金特钢铁股
份有限公司

0%    38% 202,752 12,552 钢材100万吨 约40-50万吨
主要生产棒材和高速线
材

新疆

铸管资源公司
（含煤焦化公
司）

0%    40% 50,188 17,474
原煤产能130
万吨，焦炭产
能70万吨

焦炭35.3万吨
主要包括煤矿、焦炭、
铬矿等

 

资料来源：公司公告、天相投顾 

4、 复合管等项目进入实质运作阶段，将成为业绩增长点。 

1）本部离心浇铸复合管项目：设计产能 5 万吨，2009 年 3 月开始基建，年底主体设备已经订货，目前已经

进入实质运作阶段，由于与攀长钢的合作并不顺利，目前管坯生产并不正常，预计公司通过购买冷拔设备和挤压

设备后，可以最终解决这个问题，预计 2011 年上半年建成，该项目生产的高合金管和双金属复合管具有相当的

竞争优势，高合金管有望实现进口替代，双金属复合管具有较高的性价比，市场推广潜力巨大。 

2）芜湖新兴 09 年初新增轧钢二轧 120mm 棒材，预计为公司增加 30-50 万吨棒材产品。3.6 万吨径向锻造项

目的设备已经订货，预计 2010 年建成，2011 年见效益。8 万吨汽车及工程机械锻造项目的进展约滞后前者半年。

这些项目将成为公司新的业绩增长点。 

5、 城镇化率的提高为公司产品提供广阔市场空间。 

国家发改委于 1 月 11 日公布了《促进中部地区崛起规划》全文，《规划》提出，到 2015 年，中部地区的城

镇化率要提高到 48%，而目前，该地区的城镇化率仅为 40.3%。 

今年的中央“一号文件”预计与 1 月底公布，推进城镇化将成为“三农”工作的重要一环。具体的措施中包

括要推进重点城镇交通、供排水、污水和垃圾处理等基础设施建设。 

公司有 155 万吨铸管和 300 万螺纹钢产能，铸管主要应用于市政工程，包括城市管网建设、老管网改造、污

水处理系统等，螺纹钢主要用于基建和房地产。中央部署提高城镇化率意味着未来几年大量的基础设施、房屋、



  

 
7 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 / 调 研 简 报  

www.txsec.com 

市政工程等建设将蓬勃开展。公司“铸管+螺纹钢”的产品结构将明显受益中国长期的城镇化建设，市场空间广

阔。 

除了上述五点外，我们还看到了公司在改善成本结构、降低销售风险等方面的努力，这对公司业绩改善也将

起到一定的帮助。 

1）公司 2010 年计划采购长协铁矿石 230 万吨，约占铁矿石用量的 35%，较往年有所增加，在长协矿价格远

低于现货矿的背景下，公司提高长协矿比例有助于降低原料成本。 

2）铸管销售因为是闭口合同，因此在原料价格大幅上涨的时候，一些铸管的单子就会发生亏损，09 年以来，

公司已经开始在局部签开口合同，减少铸管产品盈利波动。 

二、风险提示。 

1、2009 年四季度公司原料成本上升较快，但由于铸管产品订单的长周期特征（一般为 3-4 个月），公司四季

度业绩环比降幅较大，业绩低于预期，这可能对短期股价造成不利影响。 

2、原料成本上涨过快压缩公司利润空间的风险； 

3、货币政策不确定性带来的钢铁板块系统性风险。 

三、盈利预测和评级。 

按照最新 14.75 亿股本全面摊薄，预计公司 2009 年、2010 年、2011 年的每股收益分别为 0.60 元、0.88 元、

1.12 元，按 1 月 26 日 12.3 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 20.5 倍、13.9 倍、11.0 倍，当前 PB 为 2
倍，结合公司的发展前景，我们给予公司 2010 年 20 倍 PE，目标价为 17.6 元。上调公司的评级至“买入”。 
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表 5：新兴铸管（000778）盈利预测 

2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 1,425,810 2,055,080 2,589,400 2,900,128 3,277,145

  增长率 29.53% 44.13% 26.00% 12.00% 13.00%

  减：营业成本 1,218,419 1,866,863 2,320,103 2,566,614 2,877,333

  营业税金及附加 5,363 7,959 6,260 7,011 7,923

  资产减值损失 1,804 (285) 8,500 3,000 3,000

  销售费用 70,541 69,942 83,250 93,240 105,361

  管理费用 29,379 33,441 33,270 35,500 36,500

  财务费用 7,689 11,659 7,100 7,000 7,000

  费用合计 107,608 115,042 123,620 135,740 148,861

  期间费用率 7.55% 5.60% 4.77% 4.68% 4.54%

  投资净收益 586 2,238 2,500 2,500 2,500

二、营业利润 93,203 67,738 133,418 190,264 242,528

  增长率 21.48% -27.32% 96.96% 42.61% 27.47%

  加：营业外收入 6,079 14,991 7,200 7,000 7,000

  减：营业外支出 1,202 1,580 750 1,000 1,000

三、利润总额 98,080 81,149 139,868 196,264 248,528

  增长率 21.87% -17.26% 72.36% 40.32% 26.63%

  减：所得税 22,807 7,009 30,771 43,178 54,676

  实际税负比率 23.25% 8.64% 22.00% 22.00% 22.00%

四、净利润 75,274 74,140 109,097 153,086 193,852

归属于母公司的净利润 59,253 51,069 87,847 130,123 164,774

  增长率 23.87% -13.81% 72.01% 48.12% 26.63%

  净利润率 4.16% 2.49% 3.39% 4.49% 5.03%

  少数股东损益 16,021 23,071 21,250 22,963 29,078

摊薄每股收益（元） 0.40     0.35     0.60     0.88     1.12     

 总股本（万股） 147,452  147,452  147,452  147,452  147,452   
资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


