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2010年3月23日 产品结构继续优化，成长进行时 

原材料·钢铁 目标估值：13-16元 强烈推荐-A(维持) 

新兴铸管发布 2009 年年报，报告期内公司主营业务收入大幅增长，产品盈利能

力提升，实现 EPS0.69 元，符合预期；2010 年公司业绩增长点较多，公司钢铁

主业完成整体上市，后续参与新疆地区业务，维持“强烈推荐－A”的评级。 

 09 年 EPS0.6882 元符合预期，分配方案较为优厚。新兴铸管 2009年实现营业

收入 251.9亿元，同比增长 22.57%；营业利润 12.94亿元，同比增加 95.36%，

其中归属于母公司股东的净利润 8.77亿元，同比增加 74.02%，折 EPS0.6882

元，与前期公布业绩快报一致，符合我们的预期。公司拟实施向全体股东按

每 10 股派送红股 3 股、现金红利 1 元（含税）的分配方案。 

 钢铁产品、发电和贸易收入增幅较大。2009 年公司铸管及配套管件产品产量

136.1 万吨，同比增长 8.02%，产销率为 95.8%，其中出口 22.26 万吨，同比

下滑 31.82%；报告期内公司钢铁产品产销量同比大增 28.41%，主要收益于国

家四万亿投资拉动内需政策，主导钢铁产品螺纹钢市场需求较好；同时通过

对原燃料调余补缺实现产品生产成本的降低使贸易额大幅增长 527.94%。 

 报告期间各主营业务毛利率均有较大提升。报告期内公司核心业务铸管产品

毛利率达到 23.51％，环比提高 3.55 个百分点；钢铁主业紧贴市场需求，适

时调整螺纹钢生产规格，加大三级螺纹钢、小规格螺纹钢生产比例，提高了

钢铁产品的盈利能力，钢铁产品毛利率为 12.25%，环比提高 6.86个百分点；

其他产品毛利率为 1.5%，扭转了亏损局面，环比提高了 4.43个百分点； 

 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。 

 业绩预测及估值。预计新兴铸管 2010 年-2012 年 EPS 分别为 0.87 元、1.02
元和 1.15 元。考虑到公司铸管业务盈利的稳定成长、螺纹钢占比较大以及通

过金特钢铁和铸管资源公司参与新疆地区业务，我们认为公司处于成长期，

保守给予新兴铸管 2010 年 15～18 倍 PE，目标估值为 13～16 元。 

基础数据  

上证综指 3075
总股本（万股） 147452
已上市流通股（万股） 104021
总市值（亿元） 175
流通市值（亿元） 123
每股净资产（MRQ） 6.4
ROE（TTM） 9.0
资产负债率 45.3%
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 -2 12 74 
相对表现 -4 6 35 
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相关报告 

1、《新兴铸管（000778）—攻守兼

备，成长可期》2010/2/2 

2、《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 
3、《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 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 20551 25188 28792 31460 33664

同比增长 44% 23% 14% 9% 7%
营业利润(百万元) 662 1294 2143 2374 2709

同比增长 -28% 95% 66% 11% 14%
净利润(百万元) 504 877 1288  1501 1692 

同比增长 -14% 74% 47% 17% 13%
每股收益(元) 0.43 0.69 0.87  1.02 1.15 
PE 27.9 17.4 13.7  11.8 10.4 
PB 2.8 1.9 1.7  1.6 1.4 

资料来源：招商证券 
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一、新兴铸管 2009 年经营业绩分析 

09 年 EPS0.6882 元符合预期，分配方案较为优厚。新兴铸管（000778）公布了 2009
年年报，2009 年公司实现营业收入 251.9 亿元，同比增长 22.57%；营业利润 12.94
亿元，同比增加 95.36%，其中归属于母公司股东的净利润 8.77 亿元，同比增加 74.02%，

折 EPS0.6882 元，与前期公布业绩快报一致，符合我们的预期。公司拟实施向全体股

东按每 10 股派送红股 3 股、现金红利 1 元（含税）的分配方案。 

表 1：新兴铸管历年业绩对比 
单位（百万元）  2006 年  2007 年  2008 年 2009 年 同比 
营业总收入 11,007.3 14,258.1 20,550.8 25,188.2 22.6%
营业毛利 767.0 914.8 655.0 1,266.5 93.4%
销售费用 507.6 705.4 699.4 827.9 18.4%
管理费用 420.0 305.2 334.4 450.8 34.8%
财务费用 52.4 76.9 116.6 94.1 -
资产减值损失 82.0 18.0 -2.9 132.5 -
投资净收益 0.3 5.9 22.4 27.8 24.2%
营业利润 767.3 920.7 677.4 1,294.3 91.1%
归属于母公司所有者的净利润 478.4 587.4 510.7 877.1 71.7%
每股收益（元） 0.45 0.50 0.43 0.69 58.3%

资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 

钢铁产品、发电和贸易收入增幅较大。报告期间，公司铸管及配套管件产品产量小幅增

长，实现产量 136.1 万吨，同比增长 8.02%，产销率为 95.8%，其中出口 22.26 万吨，

同比下滑 31.82%；报告期内公司钢铁产品产销量同比增长较大，主要收益于国家四万

亿投资拉动内需政策，公司钢铁主导产品螺纹钢市场需求较好，从而使得公司钢材产销

量同比大增 28.41%；其他产品中，钢格板和炼焦产值均有所下滑，而自有电厂完成发

电量 5.09 亿度，同比大增 58.39；同时通过对原燃料调余补缺实现产品生产成本的降

低使贸易额大幅增长，报告期内公司贸易收入 74.35 亿元，同比大增 527.94%。 

表 2：新兴铸管主营业务分产品经营业绩对比 
  2009 年 同比增长 2008 同比增长 2007 同比增长

钢铁产品产销量（万吨）  
铁 445.95 15.53% 385.98 10.50% 349.31 8.38%
钢坯 329.82 29.12% 255.43 0.80% 253.39 28.84%
钢材 289.94 28.41% 225.7 0.72% 224.09 30.95%
铸管及配套管件（万吨）  
产量 136.1 8.02% 125.99 20.10% 104.9 25.28%
销量 130.42 4.94% 124.28 22.87% 101.14 17.70%
             其中：出口 22.26 -31.82% 32.65 8.83% 30 27.23%
其他产品  
钢格板 5.38 -25.28% 7.2 21.41% 5.93 29.73%
炼焦副产品（万元） 12585.86 -9.48% 13902.47 42.29% 9770.69 -3.15%
完成发电量（亿度） 5.09 48.39% 3.43 34.13% 2.56 52.94%
贸易收入（万元） 743,485.24 527.94%  

资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

报告期间各主营业务毛利率均有较大提升。公司核心业务—离心球墨铸铁管广泛用于城

镇供水输气，属于为城镇基础公用事业服务的行业。公司的离心球墨铸铁管生产、技术、

质量居世界领先水平，产品生产规模居世界前列。报告期内公司铸管产品毛利率达到

23.51％，较 2008 年度提高 3.55 个百分点；在钢铁产品生产中，紧贴市场需求，适时

调整螺纹钢生产规格，加大三级螺纹钢、小规格螺纹钢生产比例，提高了钢铁产品的盈

利能力，报告期内钢铁产品毛利率为 12.25%，较 2008 年提高 6.86 个百分点；其他产

品毛利率为 1.5%，扭转了亏损局面，毛利率提高了 4.43 个百分点； 

表 3：新兴铸管主营业务盈利状况 
 营业收入 营业成本 毛利率 变动主要原因 
单位：亿元 2009  2008  2009  2008  2009  2008   
铸管产品  62.08 67.16 47.71 54.42 23.51% 18.96%  
 
钢铁产品  102.84 117.75 90.24 111.41

 
12.25% 

 
5.39% 

受益于扩大内需政策，钢铁行业特别是螺纹钢

市场形势较好  
 
其他产品  

 
83.79 

 
14.78 

 
82.54 15.22

 
1.50% 

 
-2.93%

通过对原燃料调余补缺实现产品生产成本的

降低使贸易额增加  
资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 

图 1：新兴铸管 2009 年主营业务构成  图 2：新兴铸管 2008 年主营业务构成 
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资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心  资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 
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从公司的主营构成上看，公司铸管和钢铁产品营收所占比重均有所下降，其他业务收入

占比大幅提高，主要由于报告期内公司通过原材料调余补缺（主要是铁矿石）实现贸易

收入 74.35 亿元，同比大增 527.94%；公司铸管产品营收占比有所下降主要由于 2009
年铸管销售价格较 2008 年下降 11.9％，2009 年铸管产品均价为 4760 元/吨。 

图 3：新兴铸管铸管及配套管件历年销量和销售价格 
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资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 

公司三项费用率控制较好。报告期内公司营业费用率和财务费用率均有所下降，其中营

业费用率 2009 年为 3.29%，较 2008 年下降 0.11 个百分点，财务费用率 2009 年为 0.37
％，下降了 0.2 个百分点，但公司管理费用率有所上升，2009 年公司管理费用率为

1.79%，较 2008 年上升了 0.16 个百分点，主要由于报告期内计提了芜湖新兴公司安全

费 1 亿元。 

图 4：新兴铸管三项费用率和净利润率 
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资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 
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二、业绩预测和投资建议 

1、业绩预测和投资建议 

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 2010 年 EPS 为 0.87 元，2011 年为 1.02 元，2012 年为

1.15 元。按 10 年 15～18 倍 PE 计算，新兴铸管目标估值为 13～16 元。 

表 4：新兴铸管主要业务生产能力 
   单位：万吨  股权比例   铸管  管件  钢材  钢格板 铁矿石 原煤 焦炭 
 武安本部   100% 30  160 8    
 芜湖新兴   100% 50  100     
 河北新兴   100% 40       
 桃江新兴   100%  2      
新兴国际 75% 20       
金特钢铁 38%   80  50   
四川川建管道  55% 15 1 0 0    
铸管资源 40%      130 70

 权益产能合计      143.25 2.55 290.4 8 19 52 28
资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 

表 5：新兴铸管分产品盈利预测 
收入 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
钢铁产品 8939.7  11775.5 10284.1 14699.7 16120.8 17549.8 
铸管产品 3976.3  6715.6 6208.5 7731.3 8444.8 8891.5 
其它产品 917.2  1478.4 8379.5 6000.0 6500.0 6800.0 
成本 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
钢铁产品 7712.5  11140.5 9024.1 13033.5 14360.3 15485.9 
铸管产品 3179.4  5442.0 4771.2 5832.4 6401.0 6805.7 
其它产品 886.5  1521.8 8253.7 5890.0 6250.0 6450.0 
毛利率 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
钢铁产品 13.7% 5.4% 12.3% 11.3% 10.9% 11.8%
铸管产品 20.0% 19.0% 23.2% 24.6% 24.2% 23.5%
其它产品 3.3% -2.9% 1.5% 1.8% 3.8% 5.1%
资料来源：新兴铸管，招商证券研发中心 

2、风险因素 

2010 年铁矿石成本大幅上升，铸管和钢材售价提升幅度不足以覆盖成本； 
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图 5：新兴铸管历史 PE Band  图 6：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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 9046 12296 13162 14587 16488 营业收入 20551 25188 28792 31460 33664 

现金 2363 4094 4277 3837 5296 营业成本 18669 22352 25071 27355 29107 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 80 64 115 126 135 
应收票据 2487 3823 3455 3775 4040 营业费用 699 828 950 1038 1111 
应收款项 936 1181 1267 1661 2074 管理费用 349 451 518 566 606 
其它应收款 86 105 144 157 168 财务费用 117 94 21 22 17 
存货 2433 2370 3015 4062 3746 资产减值损失 (3) 132 0 0 0 
其他 741 724 1003 1094 1164 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 5296 5684 6509 6744 6841 投资收益 22 28 26 20 20 
长期股权投资 143 165 165 165 165 营业利润 662 1294 2143 2374 2709 
固定资产 4370 4655 6038 6290 6402 营业外收入 150 65 50 15 10 
无形资产 186 190 171 154 138 营业外支出 16 9 20 14 8 
其他 598 675 136 136 136 利润总额 797 1350 2173 2375 2711 

资产总计 14343 17980 19671 21331 23329 所得税 66 299 456 499 569 
流动负债 7700 8054 8434 8673 9042 净利润 730 1051 1717 1876 2142 

短期借款 2186 2156 1000 1000 1000 少数股东损益 226 174 429 375 450 
应付账款 1695 1835 2332 2517 2620 母公司所有者净利润 504 877 1288 1501 1692 
预收账款 1021 1618 2256 2188 2329 EPS（元） 0.43 0.69 0.87 1.02 1.15 
其他 2799 2445 2846 2968 3094   

长期负债 108 86 67 62 57 主要财务比率  

长期借款 0 40 40 40 40  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 108 46 27 22 17 年成长率  

负债合计 7807 8140 8500 8735 9098 营业收入 44% 23% 14% 9% 7%
股本 1175 1475 1475 1475 1475 营业利润 -28% 95% 66% 11% 14%
资本公积金 1631 4723 4723 4723 4723 净利润 -14% 74% 47% 17% 13%
留存收益 2203 3056 3958 5008 6192 获利能力  
少数股东权益 1488 426 856 1231 1681 毛利率 9.2% 11.3% 12.9% 13.1% 13.5%

母公司所有者权益 5008 9254 10155 11206 12390 净利率 2.5% 3.5% 4.5% 4.8% 5.0%
负债及权益合计 14343 17980 19671 21331 23329 ROE 10.1% 9.5% 12.7% 13.4% 13.7%
    ROIC 8.2% 9.1% 14.2% 14.0% 14.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 54.4% 45.3% 43.2% 40.9% 39.0%
经营活动现金流 2302 1016 3243 1016 2848 净负债比率 15.4% 12.2% 5.3% 4.9% 4.5%

净利润   1288 1501 1692 流动比率 1.2 1.5 1.6 1.7 1.8 
折旧摊销   666 763 783 速动比率 0.9 1.2 1.2 1.2 1.4 
财务费用   21 22 17 营运能力  
投资收益   (26) (20) (20) 资产周转率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 
营运资金变动   911 (1728) (127) 存货周转率 7.8 9.3 9.3 7.7 7.5 
其它   384 479 504 应收帐款周转率 20.1 23.8 23.5 21.5 18.0 

投资活动现金流 (1614) (2193) (1503) (1000) (880) 应付帐款周转率 13.2 12.7 12.0 11.3 11.3 
资本支出   (1500) (1000) (880) 每股资料(元)  
其他投资   (3) 0 0 每股收益 0.43 0.69 0.87 1.02 1.15 

筹资活动现金流 143 2908 (1557) (457) (509) 每股经营现金 1.96 0.69 2.20 0.69 1.93 
借款变动   (1156) 0 0 每股净资产 4.26 6.28 6.89 7.60 8.40 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.25 0.00 0.26 0.31 0.34 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (386) (450) (508) PE 27.9 17.4 13.7 11.8 10.4 
其他   (14) (7) (2) PB 2.8 1.9 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 831 1731 184 (441) 1459 EV/EBITDA 84.4 55.6 38.1 34.2 30.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


