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公司简介 

公司是我国最大，技术实力、管理

水平最高的铸管企业，拥有独立知

识产权的离心铸管工艺，在高速离

心机开发以及精密浇铸控制技术方

面处于世界前列。 

 

 

 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

新兴铸管 沪深300

[Table_Title]  

三翼前行，稳定增长不忧 

――新兴铸管投资分析报告 

 崔健  刘勇   
 86-22-2845 1618  86-10-5836 2789   

SAC 执业证书编号 S1150207100102  liuyong@bhzq.com   

 bhzqcj@bhzq.com    

核心观点： 

 铸管也在发生变化-升级和调模 

 建筑用钢表现可能超市场预期 

 向上游资源延伸，挺进新疆 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 铸管也在发生变化——升级和调模； 

原材料成本上升较快，高位运行不利于公司铸管产品的盈利能力，公司有意

逐步将闭口式合同改为更加灵活的开放式协议；同时公司将对铸管进行产品

结构升级，合金管和复合管正在产能建设期，这些产品的单价高，加上公司

在成本方面的优势，毛利率将会上升，这将是未来公司的主要增长点之一。 

 建筑用钢表现可能超市场预期； 

公司钢材以建筑用钢为主，建筑用钢在今年下半年表现可能会比市场预期要

好。第一、螺纹钢库存下降的比较快，已连续 11 周环比下降。第二、节能

减排、落后产能淘汰等钢铁产业政策的实施更有利于低端钢材如螺纹钢的产

能供应压力。第三、将来保障房建设和自然灾害受损房屋、基础设施等的重

建也在一定程度上弥补预期下的商品房和基建投资减速。因此公司下半年受

到的行业冲击也会较小。 

 向上游资源延伸，挺进新疆； 

公司向上游资源延伸的平台是铸管资源公司，资源分布主要在新疆。贡献受

益的是煤焦化公司。该公司通共拥有 9 个煤矿，产能为 130 万吨，焦炭产能

140 万吨。另外，金特钢铁还有 50 万吨铁精粉产能。 

 盈利预测与投资建议 

按 2010、2011 年年钢产量 260、270 万铸管 150、165 万吨 2010 年 EPS

为 0.60 和 0.79 元。考虑到资产整合带来的资源储备增加和离心浇注复合管

投产带来的产品结构提升，给予“买入”投资评级。 

 

财务摘要（百万元）2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入 20,551 25,188 37,700 41,500 43,575

(+/-)% 44% 23% 50% 10% 5%

经营利润（EBIT） 754 1493 1210 1697 1975

(+/-)% -25% 98% -19% 40% 16%

净利润 504 877 882 1166 1361

(+/-)% -14% 74% 1% 32% 17%

每股净收益（元） 0.429 0.595 0.598 0.791 0.923

每股股利（元） 0.40 0.16 0.20 0.20 0.20

利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售毛利率 (%) 9.16% 11.26% 8.68% 9.56% 10.00%

ROE(%) 7.71% 8.91% 8.59% 10.47% 11.15%

ROIC (%) 7.85% 9.65% 7.11% 8.97% 9.49%

PE 19.55 14.11 14.02 10.61 9.09

PB 1.51 1.26 1.20 1.11 1.01

EV/EBITDA 8.90 5.32 7.69 4.95 4.05
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资产负债表 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

货币资金 2363 4094 6127 6834 7526 营业收入 20551 25188 37700 41500 43575

应收票据 2487 3823 5722 6299 6613 营业成本 18669 22352 34427 37534 39218

应收账款 936 1181 1767 1946 2043 营业税金及附加 80 64 145 159 167

预付款项 741 724 697 668 637 销售费用 699 828 1259 1377 1446

其他应收款 86 105 157 173 181 管理费用 349 451 659 733 769

存货 2433 2370 2830 3085 3223 财务费用 117 94 96 166 174

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -3 132 0 0 0

长期股权投资 143 165 165 165 165 投资收益 22 28 10 15 15

固定资产 4370 4655 5189 6548 7281 汇兑收益 0 0 0 0 0

在建工程 493 542 925 1462 881 营业利润 662 1294 1124 1546 1816

工程物资 8 8 8 8 8 营业外收支净额 134 56 10 10 0

无形资产 186 190 193 196 199 税前利润 797 1350 1134 1556 1816

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 66 299 251 389 454

资产总计 14343 17980 24131 27731 29106 净利润 730 1051 883 1167 1362

短期借款 2186 2156 2436 2501 2860 归属于母公司的净利润 504 877 882 1166 1361

应付票据 1820 1852 2852 3110 3249 少数股东损益 226 174 1 1 1

应付账款 1695 1835 2830 3599 3418 基本每股收益 0.43 0.59 0.60 0.79 0.92

预收款项 1021 1618 2512 3496 4529 稀释每股收益 0.43 0.59 0.60 0.79 0.92

应付职工薪酬 164 227 350 350 350 财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

应交税费 69 -62 -800 -800 -800 成长性

其他应付款 313 325 325 325 325 营收增长率 44.1% 22.6% 49.7% 10.1% 5.0%

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -25.3% 98.1% -19.0% 40.2% 16.4%

长期借款 0 40 40 40 40 净利润增长率 -14.2% 74.0% 0.6% 32.2% 16.7%

负债合计 7807 8140 12998 15105 16462 盈利性

股东权益合计 6535 9840 10268 11141 12208 销售毛利率 9.2% 11.3% 8.7% 9.6% 10.0%

现金流量表 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 销售净利率 2.5% 3.5% 2.3% 2.8% 3.1%

净利润 730 1051 883 1167 1362 ROE 7.7% 8.9% 8.6% 10.5% 11.1%

折旧与摊销销 504 558 37 111 155 ROIC 7.85% 9.65% 7.11% 8.97% 9.49%

经营活动现金流 2302 1016 11115 10898 10899 估值倍数

投资活动现金流 -1614 -2193 -1000 -1995 -295 PE 19.6 14.1 14.0 10.6 9.1

融资活动现金流 143 2908 2808 -552 -2296 P/S 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3

现金净变动 831 1731 2034 -89 -444 P/B 1.51 1.26 1.20 1.11 1.01

期初现金余额 1532 2363 4094 6127 6834 股息收益率 4.8% 1.9% 2.4% 2.4% 2.4%

期末现金余额 2363 4094 6127 6038 6390 EV/EBITDA 8.9 5.3 7.7 5.0 4.0
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1. 三轮驱动下的铸管企业将重迎生机 

新兴铸管是我国最大，也是技术、管理水平最高的铸管企业。具有较强的研发能力，拥有独

立知识产权的离心铸管工艺以及国际先进水平的生产设备，在产品规格、特殊防腐涂层、质

量及技术经济指标、整个管网的产品配套，特别是在高速离心机开发、精密浇铸控制技术等

方面均处于世界前列。 

公司目前的主要产品包括铸管和管道连接件（157 万吨——城镇供水输气用）、钢材（440 万

吨——螺纹钢和棒材）、钢格板（8 万吨）、钢塑管（300 平米——高层建筑的供水输气和食

品化工行业的高压液体气体输送）、焦煤（130 万吨）和焦炭（140 万吨）。 

图 1：公司产能构成情况 

 

数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

我们对公司 2010 年上半年交出的经营业绩数据进行初步的分析，从收入构成和利润构成比

例看，钢材已成为公司权重最大的产品。收入构成中，钢材和其它产品（包括钢格板、焦化

副产品、球团和白灰）各贡献了 42.39%和 40.85%的收入，铸管的收入占比已下降到了

16.76%。利润构成中，钢材贡献的利润占绝大部分，占比达到 72.21%，这与今年上半年钢

铁行业整体好转有关系。而其它产品的收益率却特别低，40.85%的收入只贡献了 3.01%的利

润。铸管产品的收益率虽有所下滑，但仍然是公司较为重要的盈利贡献方。事实上，从这两

幅图中，我们发现传统铸管的地位正在下降（部分是由于金特钢铁的并表导致），正如此公司

09 年增发募资进行高端铸管的投入生产，已提高铸管产品比重。 

 

图 2：2010 年上半年公司主营业务收入占比                 图 3：2010 年上半年公司主要产品毛利占比 
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        资料来源：公司公告 渤海证券研究所                           资料来源：公司公告 渤海证券研究所 

2. 铸管也在发生变化——升级和调模 

传统上看我们一直认为铸管产品是盈利比较稳定的产品，一方面是定价模式的限制，另一方

面是产品的更新换代速度比较慢。但实际上公司的铸管在面临上半年的急剧下滑后将发生变

化，为了挽救铸管产品的毛利下降，主要转变有两个：定价模式的调整和产品的结构升级。 

图 4：公司铸管产品毛利率自上市以来呈稳步小幅下滑趋势 

 

资料来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

公司铸管产品毛利率从 2002 年起整体上呈现逐渐下滑态势。我们对公司铸管产品毛利率变

化趋势作两点说明： 

1、从本质上讲，铸管也是钢铁产品，因此与钢铁行业毛利率变化趋势相符。大体上来讲，

原材料中铁矿石占比比较大和产能增速逐步超过需求增速是毛利率下滑的两大主要因素。 

2、铸管产品主要用在市政工程建设的输水和输气领域，用户主要是政府单位，政府采购的
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普遍特点就是闭口式合同。合同期比较长，销售价格趋向于稳定，该产品的盈利能力将在很

长一段时期内保持稳定。金融危机后钢铁行业的一个显著特征即是原材料成本上升较快，且

一直高位运行。这非常不利于公司铸管产品的盈利能力。公司无法将成本有效转嫁给下游客

户。因此考虑到成本的常态化和严峻形势，据了解，公司有意逐步将闭口式合同改为更加灵

活的开放式协议。 

我们能看到，受制于此模式的影响，在钢铁行业景气度高的时候，铸管的盈利能力并不十分

突出，而在行业景气度由高转低的拐点时，盈利反而会受益于原材料下跌而出现上升，这时

通常会超出市场预期。 

 

图 5：公司铸管产品与钢材产品毛利率呈现明显的反向波动 

 
                        资料来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

3、公司自八五计划期间开始生产离心球墨铸管，技术工艺和生产设备通过引进吸收消化，

基本上已达到世界先进水平，尤其是在国内市场，公司在该领域的份额已超过 50%。尽管处

于寡头垄断地位，但似乎公司仍未取得相应的垄断溢价，一方面是政府作为下游客户的讨价

还价能力较强，另一方面是产品结构老化，产品创新和应用更新的步伐较慢，阻碍了产品的

进一步提价空间。我们从最新的公司资本支出计划中看到，公司将努力推出新产品。其中以

高合金管和离心浇注复合管是主要发展方向。 

 

 

图 6：公司铸管产量 
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                        资料来源：公司公告 渤海证券研究所 

 

 

图 7：2009 年国内球墨铸管市场占有率对比 

 
数据来源： 渤海证券研究所 

合金管和复合管均是用公司的核心技术离心浇铸而成。这两类产品在各项物理性能和化学性

能上较目前的同类产品要好，比如耐温、耐压、硬度、柔韧性等方面。而且通过原料品种和

使用比例的调整，它们能够适应不同工作环境的要求，因此将对某些产品形成替代冲击。尽

管公司目前仍然在产能建设期，但我们估计这些产品的单价高，而且由于公司在成本方面也

有一定程度的优势，所以最终将获得比离心球墨铸管高的毛利率，这将是未来公司的主要增

长点之一。 

 

从资本支出计划中，我们看到公司除了离心复合管之外，还将投入锻造产品的生产。包括径
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向锻造产品（2011 年投产）和汽车工程机械锻造产品（2012 年投产）。这两个产品也是公司

新的利润增长点来源之一，按照公司公告中计划显示，待项目完全投产后的效应情况较好，

其中径向锻造产品能为公司带来带来 5.54 亿元的收入和 9948 万元的利润。汽车和工程机械

锻造产品能为公司带来 8.55 亿元的收入和 8815 万元的利润。 

图（表）8：公司近两年资本支出计划一览 

 

数据来源：公司公告 渤海证券研究所 

4、球墨铸管目前的供应格局是法国圣戈班、中国新兴和日本久保田三足鼎力，剩下为小厂

割据。CR3 为 50%，CR5 接近 70%，全球市场的高集中度决定了铸管的价格不会出现普碳

钢的暴跌，在一段时期封闭了铸管产品价格向下的空间。目前来看，估计全球离心球墨铸管

的年需求量大概在 900-1000 万吨，大体上保持供需基本平衡的格局。但如果从需求增长空

间来看还是很乐观的。新增需求主要来源：（1）城市化过程中的供水供气新增管网，我国城

市化率只有 46%，按照 75%的城市化率目标计算还有 30%的空间。（2）城市改造中混凝土

管和灰口铸铁管的老旧管网替代。据中国城镇供水协会的统计，我国目前已铺设的供水管道

中，使用离心球墨铸管的比例还不到 30%，与发达工业国家使用的 80-90%的比例相比仍有

很大差距。（3）、工矿企业污水管道的建设在环保意识日趋浓厚的情况下可能会提速。综合

这几项因素，我们认为球墨铸铁管的需求量未来几年仍能保持 10%以上的增速，在国外是夕

阳产业，而在国内还是朝阳产业，成长性明显。 

图 9：全球前十大铸管企业产能比较 

 

项目名称 产能规模 投资预算（万元） 完成时间

离心浇铸复合管项目 5万吨 89,407 2011年8月

径向锻造产品项目 3.6万吨 49,986 2010年12月

汽车工程机械锻造产品项目 44,246 2012年2月



                                                     研究报告∙公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                               9 of 15 

数据来源： 渤海证券研究所 

图 10：我国供水管网使用结构 

 
数据来源：中国城镇供水协会 渤海证券研究所 

3. 建筑用钢表现可能超市场预期 

公司钢材产能不大，目前只有 340 万吨，主要分布在武安本部 180 万吨、芜湖新兴 110 万吨

和新疆金特 100 万吨。产品以二/三螺纹钢、建筑用圆钢、以及部分特钢为主。今年上半年，

公司产钢材 201 万吨，同比出现了较大幅度的增长，主要是由于新疆金特钢铁今年并表，至

年底，公司钢材产量将很有可能超过 400 万吨（金特产能年底扩至 150 万吨）。 

图 11：公司钢材产量近几年跃升速度较快 

 

 

数据来源：公司数据 渤海证券研究所 
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公司在钢材产能方面，将会在新疆有所拓展，将在阿泰勒地区建设一个 300 万吨产能规模的

钢铁基地，主要生产石油钢管、不锈钢等。但该项目目前只停留在前期阶段，何时开工建设，

并完成投产，还并没有详细时间表，但是我们认为公司一定会积极推进此项目已顺利完成在

新疆地区的钢铁和资源布局。 

公司 2010 年上半年的钢材产品毛利率为 14.21%，高于行业平均水平，也高于大多数上市钢

铁企业的毛利率。由于公司其它产品（包括钢格板、焦化副产品、球团和白灰）的毛利率特

别低，只有 0.61%，但收入占比却达到 40.86%。我们猜测可能公司钢材产品毛利率较高的

原因是原材料成本方面存在帮助。一般情况下，我们认为公司的钢材产品目前来看，还没有

较明显的竞争优势，可能略超行业平均水平。 

图 12：2010 年上市钢企毛利率与公司钢材产品毛利率比较 

 
数据来源：WIND 渤海证券研究所 

由于公司钢材产品以建筑用钢为主，建筑用钢在今年下半年表现可能会比市场预期要好。目

前我们认为建筑用钢的利好因素比较多，第一、螺纹钢库存下降的比较快，已连续 11 周环

比下降，考两次季节性因素的话这在以往年份是比较少见的，而且如果从库存产量比来看螺

纹钢库存的话，压力并不是很大。第二、螺纹钢的新增产能增速慢于扁平材尤其是热轧板材

增速。第三、节能减排、落后产能淘汰等钢铁产业政策的实施更有利于低端钢材如螺纹钢的

产能供应压力。第四、房地产等基础设施建设目前来看并没有明显的萎缩，而且将来保障房

建设和自然灾害受损房屋、基础设施等的重建也在一定程度上弥补预期下的商品房和基建投

资减速。因此相对来说，我们调整之前的观点，建筑用钢未来的表现在钢材中相对会更突出

些。那么公司以长材为主的钢材产品结构，下半年受到的行业冲击也会较小。我们给予公司
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钢铁产品毛利率小幅略有下滑的判断。 

 

图 13：螺纹钢价格 

 
数据来源：WIND 渤海证券研究所 

 

图 14：螺纹钢库存 

 
数据来源：WIND 渤海证券研究所 

4. 向上游资源延伸，挺向新疆 

公司向上游资源延伸的平台是铸管资源公司；且资源分布主要在新疆。新疆资源开发和国际

实业公司共同开发。但有一点需要提及的是，铸管资源大部分项目目前还处于开发阶段，盈

利情况相对较弱，无论是项目开发进展程度和信贷融资情况均捉襟见肘。但我们仍然看好铸
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管资源公司的资源开发前景。 

图 15：铸管资源公司控制的资源分布 

 

数据来源：公司公告  渤海证券研究所 

 

铸管资源公司中目前能真实贡献受益的主要是煤焦化公司。该公司通过对新疆拜城地区的煤

矿整合，截止目前共拥有 9 个煤矿，煤炭储量将近 1.5 亿吨，煤焦化公司的原煤产能为 130

万吨，其中 80%为焦煤，20%为无烟煤。以后将扩产至 300 万吨由于有些煤矿产区正在进行

技术改造，影响部分产量，综合来看，年产煤量接近 100 万吨。此外，公司还拥有 70 万吨

的焦化能力，正在建设的二期 70 万吨焦化项目达产后，总焦炭产能预计达到 140 万吨。 

最后我们需要提及一下，除开铸管资源公司的资源项目，还有金特钢铁的铁矿石储备。该公

司的莫托萨拉铁矿拥有约 50 万吨铁精粉产能。与此同时，公司投资的和合矿业公司拥有查

岗诺尔铁矿采矿权，探明储量接近 5 亿吨，该铁矿品味较高，铁含量大约为 35%。公司正在

对该铁矿进行投资建设，具体的铁精粉出产日期待定。 

 

5. 估值优势明显，给予“买入”评级 

按 2010、2011 年年钢材产量分别为 260 万吨、270 万吨，毛利率 13%、16%；铸管产量分

别为 150 万吨、165 万吨，毛利率 15%、18%，其它财务比率基本不变的假设， 10/11 年
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EPS 分别为 0.60 和 0.79 元。对应 PE 分别为 14X和 10.6X，具有一定的估值优势，且考虑

到资产整合带来的资源储备增加和离心浇注复合管投产带来的产品结构提升，公司业绩长期

增长值得看好，给予“买入”投资评级。 

图 16：新兴铸管估值处于历史低位 

 

数据来源：wind 渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

4、卖出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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