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原材料·钢铁 目标估值：13-16元 强烈推荐-A(维持) 

我们近期调研了新兴铸管芜湖公司，预计芜湖公司对新兴铸管贡献业绩 0.32 元，

另公司公告受让河北新兴 25％股权，拟参与受让金特股份 38％的股权，两项合

计增厚新兴铸管 2010 年业绩约 0.088 元；重申对公司“强烈推荐—A”评级。 

 新兴铸管芜湖公司生产经营：2009 年生铁 120.31 万吨，粗钢 99.09 万吨。

铸管 37.9 万吨；钢材 106.53 万吨，其中螺纹钢 89.37 万吨、棒材 17.16 万

吨；规划 2010 年生铁 160 万吨，粗钢 132 万吨（其中管坯 10 万吨），钢材

131.3 万吨，同比增长 23.25%；其中螺纹钢及盘条 102 万吨、棒材 29.3 万

吨,分别同比增长 14.13%、70.75％；铸管 45 万吨，同比增长 18.73%；  

 新兴铸管芜湖公司并表贡献业绩半壁江山：新兴铸管芜湖公司 2009 年销售收

入 100.62 亿元，其中矿石贸易收入 50.33 亿元。利润总额 5.6 亿元，净利 4.76
亿元。新兴铸管增发后芜湖公司成为公司的全资子公司，据此计算 2009 年新

兴铸管芜湖公司对新兴铸管每股收益贡献 0.32 元； 

 新兴铸管芜湖公司 2010 年生产计划：销售收入 120 亿元，同比增长 20％，

利润总额 6.1 亿元，同比增长 10％；净利 5.19 亿元，同比增长 8.9%。2010
年新兴铸管芜湖公司对新兴铸管 EPS 贡献 0.35 元，同比增长 10％。 

 新兴铸管 2010 年产销量计划：铸管 150～160 万吨，螺纹钢 240 万吨，线材

30 万吨，铸管目前售价 4000 元/吨（含税）。 

 2010 年业绩增长点多多：预计煤焦化公司增厚 2010 年 EPS0.033，若煤焦

化公司原煤、焦炭产量达到年产 300 万吨和 140 万吨，则增厚公司 EPS0.08～
0.10 元。09 年 4 季度公司新炼钢后道工序新上 50 万吨高线，预计 2010 年能

够达产。预计受让河北新兴 25 股权增厚 2010 年 EPS0.028 元，金特股份增

厚 2010 年 EPS0.06 元。 

 新兴铸管业绩预测及估值。综合以上因素，预计新兴铸管 2009 年 EPS 为 0.61
元/股，2010 年为 0.87 元/股，2011 年为 1.02 元/股。按 10 年 15～18 倍 PE
计算，新兴铸管目标估值为 13～16 元。 

基础数据  
上证综指 2941
总股本（万股） 147452
已上市流通股（万股） 103999
总市值（亿元） 180
流通市值（亿元） 127
每股净资产（MRQ） 6.3
ROE（TTM） 9.4
资产负债率 44.0%
主要股东 新兴铸管集团有限公

主要股东持股比例 39.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 -11 76 
相对表现 7 -1 18 
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相关报告 

1、《钢铁行业 2010 年度投资策略—
规模增长和资源、区域优势及整合是

2010 年钢铁股投资主线》2009/12/8 
2、《新兴铸管（000778）—产品结

构优势突出，业绩将超预期增长》
2009/7/7 

 

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 26563 27896

同比增长 30% 44% 20% 8% 5%
营业利润(百万元) 921 677 1178 1612 1923

同比增长 20% -26% 74% 37% 19%
净利润(百万元) 587 511 716  1019 1202 

同比增长 23% -13% 40% 42% 18%
每股收益(元) 0.50 0.43 0.61  0.87 1.02 
PE 22.2 25.5 18.2  12.8 10.8 
PB 2.7 2.6 2.4  2.1 1.8 

资料来源：招商证券 
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一、芜湖新兴铸管调研纪要 

1、2009 年新兴铸管芜湖公司生产经营实绩 

（1） 产量实绩：生铁 120.31 万吨，粗钢 99.09 万吨。铸管 37.9 万吨；钢材 106.53
万吨，其中螺纹钢 89.37 万吨、棒材 17.16 万吨。 

（2） 经营实绩：①销售收入 100.62 亿元，其中矿石贸易收入 50.33 亿元。②利润

总额 5.6 亿元，净利 4.76 亿元。新兴铸管股份公司（000778）2009 年 8 月 24 日公开

增发 3 亿股，对新兴铸管芜湖公司股权由 60％增加至 100％，据此计算 2009 年新兴铸

管芜湖公司对新兴铸管股份公司（000778）每股收益（EPS）贡献 0.32 元。③分产品

售价及毛利：铸管不含税销售均价 4019 元/吨，毛利率 25％；钢材（含螺纹、棒材等

全部钢材产品）不含税销售均价 3040 元/吨，毛利率 13％。④工序成本：12 月底生铁

成本 2100 元/吨（不含税），粗钢成本约 2600 元/吨。目前（2010 年 1 月 29 日）焦煤

价格已涨至 1400 元/吨，铁精粉涨至 1100 元/吨，生铁成本已升至 2400 元/吨，粗钢成

本将在 2900 元/吨以上。 

2、2010 年新兴铸管芜湖公司生产经营预算计划 

（1） 产量计划：生铁 160 万吨，粗钢 132 万吨（其中管坯 10 万吨）。铸管 45 万吨，

同比增长 18.73%；钢材 131.3 万吨，同比增长 23.25%；其中螺纹钢及盘条 102 万吨、

棒材 29.3 万吨,分别同比增长 14.13%、70.75％。 

（2） 经营预算：①销售收入 120 亿元，同比增长 20％。②利润总额 6.1 亿元，同

比增长 10％；净利 5.19 亿元，同比增长 8.9%。根据新兴铸管股份公司（000778）持

有新兴铸管芜湖公司 100％股权计算，2010 年新兴铸管芜湖公司对新兴铸管股份公司

（000778）每股收益（EPS）贡献 0.35 元，同比增长 10％。③目前（2010 年 1 月 29
日）主导产品出厂价及毛利率情况：铸管出厂价（含税）3950 元/吨，毛利率 14％；螺

纹钢出厂价 3600～3700 元/吨，微利。 

3、高炉技改扩容 

公司对高炉进行技改扩容，在产量扩充同时，顺应了国家对钢铁的淘汰产业政策。公司

3 座高炉：360m3（3＃）、248 m3（2＃）、262 m3（1＃）。目前 2＃高炉正在改造扩

容至 580m3，将于 2010 年 3 月投产。据透露，2#高炉改造之后将改造 1＃高炉，且投

资预算与 2＃高炉相同，据此推算拟扩容至 580m3，将于 2011 年上半年投产。1#、2
＃高炉改造投产后，新兴铸管芜湖公司装备均不在国家淘汰之列。 

4、在建项目进展顺利 

我们曾在 2008 年 10 月 28 日下午调研时曾有 4 个在建项目，在经历 2008 年 4 季度以

来危机稍做停顿后，目前进展顺利（下文黑体字部分为最新进展情况）： 

（1）汽车锻件：设计产能 8－10 万吨/年，2008 年 10 月 28 日调研时在作钢水精练。

目前精整线已在建设，计划投产 2012 年 7 月份投产，已投入不足 1000 万元。 
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（2）锻造坯料：机械制造用钢，设计产能年产合金大棒材 40 万吨，2008 年 10 月 28
日调研时正在产品开发阶段。2008 年年底试生产，2009 年产量 17.16 万吨，2010 年

计划产量 29.3 万吨。 

（3）管坯：设计产能 20 万吨/年，2008 年 10 月 28 日调研时在建，预计 09 年底投产。

实际投产时间计划推迟至 2010 年 6 月投产，2010 年产量计划 10 万吨。 

（4）径向锻造：设计产能 4 万吨/年，已向德国梅尔公司订了设备，预计 09 年 10 月交

货；，2008 年 10 月 28 日调研时土建已开工。2010 年 9 月份投产，2010 计划 2 万吨，

预计 2010 年上半年该项目建成投产。 

5、15％的优惠所得税率享受至 2010 年。每 3 年申请一次，2010 年到期后申请延续优

惠税率成功概率较大。 

二、受让集团资产逐步发展壮大 

1、增资控股铸管资源公司并重组国际实业所属煤焦化公司 

2010 年 1 月 8 日新兴铸管发布《关于增资控股铸管资源公司关联交易并重组国际实业

所属煤焦化公司的提示公告》称，以铸管资源评估后的净资产为基础实施增资；增资后，

铸管资源实收资本为人民币 8 亿元，其中，铸管股份持股 40％，铸管集团持股 30％，

国际实业持股 30％。同时，有铸管资源依据协议约定重组国际实业全资子公司新疆国

际煤焦化有限责任公司（以下简称“煤焦化公司”），重组后，铸管资源将持有煤焦化公司

100％股权。 

本次交易协议的实质是国际实业以所持部分煤焦化公司股权与本公司及铸管集团共同

向铸管资源进行增资，国际实业所持除用于前述增资之外的煤焦化公司股权由铸管资源

收购。各方增资额需待铸管资源评估结果出来后才能确定，铸管资源收购煤焦化公司股

权所需资金除各方增资外，不足部分通过银行贷款等方式融资解决。 

煤实际储量高达 5 亿吨。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，对新疆市场价格形成起着重要作用，目前原煤产能为 130 万吨（国际实业披露煤

焦化公司原煤年产能为 120 万吨，差异主要是新兴铸管注意到公司曾有年煤炭产销量达

到 130 万吨，曾经具备 130 万吨年产能力），以后扩产至 300 万吨（其中自用约 200
万吨，其他外销。合计工业表观储量达 1.6 亿吨（国际实业公告披露为 1.5 亿吨，80％
为焦煤，20％左右为无烟煤；二者披露的主要差异一是国际实业披露的为拿到采矿权证

的数量，二是为了少交资源税而少报）以上，预期储量仍有较大空间（实际储量有 5 亿

吨），是新疆拥有煤种最全（主焦煤、气煤、1/3 焦煤）、储量最大的焦化企业，其总量

和品种可支持该公司煤焦化产业较长时间生产需要。 

煤焦化公司已建成年产 70 万吨焦炭产能，新兴铸管重组后将扩建 2 期 70 万吨焦化项

目，投产后焦炭产能总计 140 万吨，年需要焦煤近 200 万吨（理论计算约需 196 万吨）。

目前煤焦化公司 70 万吨焦炭中 20～30 万吨销往新疆金特钢铁（该公司是铁矿山－炼

铁－炼钢－轧钢一体化的中大型钢铁联合生产企业，年设计 150 万吨线材、螺纹产品产

能，新兴铸管通过北京产权交易所购买其 38％股权而相对控股，新兴铸管控股后将利

用该公司铁矿山资源优势（金特钢铁拥有几亿吨铁矿）再扩大 300 万吨建筑用钢产能和

50 万吨铸管产能）、其余销往新疆八一钢铁及其他公司。通过本次重组后，本公司可参

与到新疆炼焦煤资源的开发利用，可以为新兴铸管后续整合新疆地区的钢铁资源，和在



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

新疆地区形成新的经济增长点创造条件。 

据悉，新疆要求单口煤井坑口产量的年产须在 45 万吨以上，煤焦化公司为 120 万吨动

力煤矿井。新疆国际实业在新疆拥有 400 万吨焦炭产能，煤焦化公司焦炭产能仅占其不

足 1/6。 

据悉煤焦化公司煤开采成本偏低，约为 200～300 元/吨。目前新疆市场焦炭只有 1200
元/吨，从新疆运至河北新兴铸管生产基地的铁路运费约为 300 元/吨。 

另煤焦化公司 98％控股的拜城县铁热克煤业有限责任公司，拥有 6 项采矿权证及相关

资产，掌控煤焦化公司煤生产和销售，拥有营销权，本次收购含了该公司。 

① 新兴铸管将对煤焦化公司并表。煤焦化公司公司章程规定每年现金分红比例不

低于当年可供分配利润的 20％，目前煤焦化公司现金流丰厚，账上现金资产 3 亿元。 

② 重组新疆煤焦化公司打开（吹响了）新兴铸管向新疆市场资源进军的大门（号

角）。新疆新兴铸管资源在谈的铁矿有几亿吨，铁矿在富蕴，且富蕴当地铁矿、煤矿资

源丰富，当地较大的钢铁企业有富蕴特钢。 

2、受让河北新兴 25％股权 

河北新兴位于河北武安 2672 厂内，主要经营离心球墨铸铁管，产品规格

DN350-1000mm。自 1993 年成立以来，在加强内部管理、完善制度建设、努力拓展

市场方面作了大量工作，近几年在国家基础产业投资宏观环境较好的经济背景下，公司

的生产和产品技术在国际领先，公司自 1996 年以来，一直被审定为先进技术企业。 

截止 2009 年 10 月 31 日，河北新兴账面总资产 108,099.74 万元，总负债 20,569.19
万元，净资产 46,530.55 万元；2009 年 1-10 月，该公司实现营业收入 132,310.91
万元、营业利润 17,833.26 万元、净利润 13,676.63 万元、经营活动产生的现金流量

净额-4,248.38 万元。 

新兴铸管受让河北新兴 25％股权后，河北新兴将成公司全资子公司。 

3、拟参与受让集团所持金特股份 38％股权 

金特股份主营业务包括：钢、铁、水泥、玻璃的制造与销售；铁矿石开采、销售。一般

经营项目：建筑材料销售；农业种植。截至 2009 年 11 月 30 日，金特股份总资产为

215,108.43 万元，总负债 117,226.3 万元，净资产为 97,882.13 万元；2009 年 1 月
至 11 月，实现营业收入 213,666.81 万元，营业利润 13,105.93 万元，净利润 13,459.84 
万元。 

积极影响：收购铸管集团所持金特股份 38%的股权，将把铸管集团所有涉及钢铁的业

务注入上市公司，实现铸管集团涉及钢铁业务的整体上市； 

金特股份在新疆地区拥有部分矿山资源。若本次能够收购成功，将有利于公司在新疆地

区战略布局的实现和本公司业务向上游产业的延伸和拓展，将有利于公司业务的扩张和

形成新的经济增长； 

若本次能够收购成功，将有利于公司在新疆地区向矿产方面的战略投资的展开，将有利

于充分发挥本公司在资本市场的优势，实现业务能力的快速扩张。 
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三、新兴铸管业绩预测和估值 

2010 年产销量计划：铸管 150～160 万吨，螺纹钢 240 万吨，线材 30 万吨，铸管目前

售价 4000 元/吨（含税）。 

表 1： 2009年上半年及1－9月份新兴铸管产销量情况 

单位：万吨 09 年上半年产

量 
同比增

长 
2008
H 

同比增

长 
2007
H 

同比增

长 
09 年
Q3 

同比变

动 
2009 年 1-9
月 

同比变

动 
铁 207.01 9.78% 188.6 14.70% 164.4 4.12%     

钢坯 150.44 13.97% 132 10.94% 118.9
9 49% 92.78 47.69% 243.23 24.82%

钢材 135.13 16.53% 116 9.87% 105.5 46.87% 79.33 48.78% 214.46 26.69%
铸管及管件 64.71  5.01% 60.27 27.70% 48.15 22% 35.37 16.81% 100.27 8.92%
钢格板 3.16 -16% 3.76 52.23% 2.47  1.19 -32.7% 4.36 -21.3%
钢塑复合管（万米）          
完成发电量（亿

度） 2.2 45.56%     1.48 43.21% 3.68 44.60%

备注：1、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。 
1、 其中公司控股 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
季度增值税退税 0.5 亿元，对新兴铸管净利润影响 0.3 亿元，对 EPS 影响 0.0255 元，属一次性补贴收入后期不再有）。 
2、 新兴铸管芜湖 09 年 1－9 月利润总额 4.8 亿，净利 4.1 亿元，2009 年 8 月 28 日公司完成了收购铸管集团所持有的 40％股权的

工商备案登记。 
4、公司增发价格为 11.70 元/股的 3 亿股 A 股股票于 2009 年 8 月 24 日上市流通 
资料来源：上市公司、招商证券 

表 1：新兴铸管09年生产经营计划 
单位：万吨 产量 同比变动 
螺纹钢 200 万吨  
铸管 140－150 万吨 10%
钢坯 50－60 万吨  

资料来源：上市公司、招商证券  

新兴铸管业绩预测及估值：预计煤焦化公司增厚 2010 年每股收益（EPS）0.03255 元/
股(即 1.2×40％亿元/14.7452 亿股)，若煤焦化公司原煤、焦炭产量达到年产 300 万吨

和 140 万吨，预计年增厚新兴铸管每股收益（EPS）0.08～0.10 元/股。09 年 4 季度公

司新炼钢后道工序新上 50 万吨高线，预计 2010 年能够达产。预计河北新兴增厚 2010
年 EPS0.028 元，金特股份增厚 2010 年 EPS0.06 元。 

综合以上因素，预计新兴铸管 2009 年 EPS 为 0.61 元/股，2010 年为 0.87 元/股，2011
年为 1.02 元/股。按 10 年 15～18 倍 PE 计算，新兴铸管目标估值为 13～16 元。 

表 3：2009年新兴铸管业绩预增公告 
项目 2009 年度 2008 年度 增减变动(%) 

归属于上市公司股东的净利润 约 85,000 万元以上 51,069.45 万元 增长：50％以上

基本每股收益 约 0.6669 元以上 0.4348 元 增长：50％以上

股本（亿股） 14.7452 11.7452   
备注：1、2009 年 8 月 24 日公开增发 3 亿股，股本由 11.7452 亿股增加至 14.7452 亿股 
2、2009 年 10 月 20 日新兴铸管分布业绩上表业绩预增公告 
3、业绩变动原因说明：主要是由于公司的主营产品毛利同比提高，以及公司由于报告期内完成了收
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购芜湖新兴 40％股权后所对应的收益并入等原因，使得公司 2009 年 1－9 月利润 8.1 亿元，较 2008
年的 5.1 亿元净利润已经实现大幅增长。 
资料来源：上市公司、招商证券 

 

图 1：新兴铸管历史 PE Band  图 2：新兴铸管历史 PB Band 
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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 
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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 9521 11037 10947 营业收入 14258 20551 24671 26563 27896 

现金 1532 2363 1000 1000 1385 营业成本 12184 18669 22155 23437 24438 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 54 80 99 106 112 
应收票据 1805 2487 2960 3188 3347 营业费用 705 699 740 797 837 
应收款项 1107 936 1221 1578 1933 管理费用 305 334 469 531 558 
其它应收款 76 86 123 133 139 财务费用 77 117 55 100 48 
存货 2377 2433 3330 4201 3164 资产减值损失 18 (3) 0 0 0 
其他 652 741 886 937 978 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3985 5296 5490 5823 6303 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 1178 1612 1923 
固定资产 3027 4370 5076 5426 5921 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 1208 1613 1925 

资产总计 11533 14343 15011 16860 17250 所得税 225 70 254 339 404 
流动负债 5526 7700 7640 8522 7752 净利润 744 741 955 1274 1521 

短期借款 1764 2186 1195 1836 1000 少数股东损益 157 231 239 255 319 
应付账款 1141 1695 2060 2156 2199 母公司所有者净利润 587 511 716 1019 1202 
预收账款 1106 1021 1994 1875 1955 EPS（元） 0.50 0.43 0.61 0.87 1.02 
其他 1516 2799 2391 2655 2598   

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 7752 8633 7862 营业收入 30% 44% 20% 8% 5%
股本 1175 1175 1175 1175 1175 营业利润 20% -26% 74% 37% 19%
资本公积金 1623 1631 1631 1631 1631 净利润 23% -13% 40% 42% 18%
留存收益 2000 2232 2733 3447 4288 获利能力  
少数股东权益 1093 1482 1720 1975 2295 毛利率 14.5% 9.2% 10.2% 11.8% 12.4%

母公司所有者权益 4798 5037 5539 6252 7093 净利率 4.1% 2.5% 2.9% 3.8% 4.3%
负债及权益合计 11533 14343 15011 16860 17250 ROE 12.2% 10.1% 12.9% 16.3% 16.9%
    ROIC 10.0% 8.3% 11.5% 13.4% 15.0%
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% 51.6% 51.2% 45.6%
经营活动现金流 358 2302 781 746 2811 净负债比率 15.5% 15.4% 8.0% 10.9% 5.8%

净利润   716 1019 1202 流动比率 1.4 1.2 1.2 1.3 1.4 
折旧摊销   592 660 710 速动比率 0.9 0.9 0.8 0.8 1.0 
财务费用   55 100 48 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   (872) (1303) 542 存货周转率 5.4 7.8 7.7 6.2 6.6 
其它   315 290 329 应收帐款周转率 12.6 20.1 22.9 19.0 15.9 

投资活动现金流 (958) (1614) (880) (1000) (1200) 应付帐款周转率 10.3 13.2 11.8 11.1 11.2 
资本支出   (880) (1000) (1200) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.50 0.43 0.61 0.87 1.02 

筹资活动现金流 815 143 (1264) 254 (1225) 每股经营现金 0.30 1.96 0.66 0.64 2.39 
借款变动   (1011) 641 (836) 每股净资产 4.08 4.29 4.72 5.32 6.04 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.25 0.00 0.18 0.26 0.31 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (215) (306) (361) PE 22.2 25.5 18.2 12.8 10.8 
其他   (38) (81) (29) PB 2.7 2.6 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 215 831 (1363) 0 385 EV/EBITDA 39.6 41.8 29.6 22.8 20.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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