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投资要点： 

 我们看好新兴铸管主要基于三点：1）公司作为铸管行业的龙头优势将延

续，继续分享中国城市基础设施建设新建和更新改造带来的稳定增长；2）

在传统铸管+螺纹钢优势的基础上，公司目前正致力于发展复合金属管、

特钢和锻件等新产品，新领域带来新增长；3）积极上游资源战略，公司

在新疆和海外的矿石和煤炭项目将大幅提升其产业链的竞争力。 

 铸管龙头优势将延续：公司是我国球墨铸铁管最大制造商，国内占有率在

50%，在规模和技术拥有明显优势地位。伴随着中国城市化的不断推进，

市政建设的新建和更新改造需求（供水、排水、污水处理）将保持稳定增

长；中东、南美和北非等区域的旺盛需求也提供铸管产品的国际增长空间。 

 向新领域扩展：1）离心浇铸复合管项目在 2011 年投产后有望成为公司新

的利润增长点：项目产能为 5万吨/年，主要替代进口的高等级钢管。售

价超过 3 万元/吨，远远高于当前产品 5000 左右的售价，预计正常年可

实现净利润 30,196 万元，可增厚每股收益 0.16 元；2）3.6 万吨径向锻

造产品和 8万吨汽车及工程机械用精密铸造零部件项目投产后，普钢产品

等级得以提升，预计公司将继续扩大在优特钢领域的产能，进一步提高钢

铁产品的附加值 

 积极布局资源战略：1）新疆金特产能将扩产至 150 万吨，直属莫托萨拉

铁矿可采铁矿石储量为 1313.74 万吨，锰矿石 272.36 万吨；2）持股 34%

的新疆和合矿业铁矿储量接近 5亿吨，品位约 35%，设计铁精粉产能 200

万吨；3)铸管资源作为公司整合新疆境内以及蒙古的矿产资源平台，其全

资子公司煤焦化公司是新疆境内拥有煤种最全、储量最大的焦化企业，扩

产后公司焦炭产能将达到 140 万吨；4）拟与华鑫国际共同购买 AEI 公司

（加拿大）19%股权并享有追加投资的权利。公司将享有相应权益部分的

矿石优先购买权及 5~8%的价格优惠。 

投资评级： 

 综合公司铸管优势地位、在新领域成长前景和上游资源扩展，基于 03 年

以来平均 18 倍的 PE，我们上调目标股价至 13 元，维持买入的投资评级。

超预期的三季报以及新疆投资快于预期可能成为股价表现的催化剂。 

风险因素 

 钢价出现明显下跌，公司盈利可能低于我们的预测；新疆资源进展开发的

不确定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持 （维持）
股价（2010 年 10 月 20 日） 8.64 元

目标价格 13 元

总股本/A 股（万股） 191687/783800
A 股市值（百万元） 14741
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 10 月 21 日

 

股价表现 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

新兴铸管 沪深300

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 3.9  -7.3  -23.7  
相对表现（%） 0.2  -9.5  -6  
资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元） 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万） 27251 31584 37111
营业利润（百万） 1259 1627 1681
净利润（百万） 1151 1374 1744
EPS（元） 0.72 0.86 1.09
ROE（%） 11% 12% 13%
P/E(X) 12.0 10.1 7.9
P/B(X) 1.3 1.2 1.1

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司简介 
新兴铸管于 1997 年 5 月上市，目前新兴铸管集团持有公司 49.33%的股权。主营业务为离心球墨

铸铁管及配套管件、钢铁冶炼及压延加工、铸造制品和机械设备和电子工程等，形成了六大产品

系列：新兴铸管、新兴管件、新兴钢铁、新兴格板、新兴钢塑管、新兴机械。其主要子公司和产

品产能如表 1： 

图 1：新兴铸管股权结构 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 1：新兴铸管主要产能 

控股子公司 控股比例 铸管产能情况（万吨） 钢铁产品产能 

河北本部（二、三铸管） 100% 31 200 

河北新兴（一铸管） 100% 40  

芜湖新兴 100% 50 120 

湖北黄石新兴 45% 20  

川建管道 55% 15  

桃江新兴 90% 3  

新疆金特 38%  100 

阿勒泰钢铁基地（规划）     300 

合计   159 420 

资料来源：东方证券研究所 
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国内铸管龙头 
公司是我国球墨铸铁管及管件最大的生产基地，产能约 155 万吨，占国内铸管总产能 40%左右，

不过国内铸管产能中的 1/3 采用的是冲天炉化铁工艺，相比直接用热铁水工艺而言成本较高，在

铁矿石等原料价格大幅波动的背景下竞争优势较弱，因而大部分采用冲天炉化铁工艺的铸管生产

企业已基本处于停产状态。所以公司产品实际占有率在 50%左右，远高于行业内其他公司，与竞

争对手圣戈班-中国市场占有率的差距也在逐渐拉大，产品出口比例约为 30%。 

在供应方面，球墨铸铁管的产能主要集中在欧洲、北美和亚洲。在需求方面，中东地区国家目前

是主要的产品进口国。石油、天然气等能源价格的上涨充实了中东和北非等国政府的财政收入，

同时该地区由于水资源匮乏，因此基础设施建设需求旺盛，但当地铸管生产的产能配套不足，使

得该区域成为铸管产品的主要进口市场之一。根据全球主要铸管企业在其网站上公开披露的信息

以及公司在境外各地主要贸易合作伙伴的不完全统计，目前全球铸管的年产量约 900 万吨左右，

其中离心球墨铸铁管的年产量约 850 万吨，占据铸管产量的 90%以上。在全球范围内，法国圣戈

班、新兴铸管和日本久保田是行业内最主要的生产企业，其余大部分企业主要在其所在地当地及

周边地区进行生产和销售。 

根据公司的统计，2008 年我国对球墨铸铁管的整体需求约在 250 万吨左右，主要来源于城市供水、

污水处理等市政建设项目。目前国内铸管行业处于以新兴铸管为主的相对垄断局面 

图 2：全球球墨铸铁管市场占有率分布                          图 3：国内球墨铸铁管市场占有率分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

球墨铸铁管行业前景广阔 
我国球墨铸铁管的生产起步于上世纪 80 年代末，通过引进主要生产设备和技术及对国外设备和技

术消化后自主研发进行。目前，我国球墨铸铁管行业技术水平已达到了同期国际水平。特别是在

第三代输水铸管产品领域，国际上已形成圣戈班、新兴铸管和久保田三足鼎立的竞争格局。 
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球墨铸铁管在我国供水管道市场中的比例与国外发达国家相比存在较大差距，国内球墨铸铁管的

应用还存在着较大的提升空间。国际上球墨铸铁管在输水管材中所占的比例约为 95%-98%，但在

我国仅为 40%-50%。我国城市供水管道的生产和应用也落后于西方发达国家。灰铁管和水泥管是

过往输水工程采用的主要管材，管网存在着二次污染、漏损率高、寿命短、工程造价高等问题。

虽然近年来球墨铸铁管的使用迅速增长，但在全国重点城市内水管铺设比例仍不足。因此，国内

旧有管网的改造是球墨铸铁管的主要需求来源之一 

表 2：中国不同材质管材性能差异对比 

管材 优点 缺点 

钢管 综合机械性能最好 易腐蚀，防腐成本高，逐步退出供水管网市场 

灰口铸铁管 成本较钢管和球管低，防腐性能好 材质易脆，韧性差，机械性接口，地形条件要求高，基本退出市场 

球墨铸铁 综合性能较好，接近低合金钢 材料成本高，通常较同等级灰口管和塑料管高 20%左右 

水泥管 大口径，生产装备要求低 运输和安全成本较高，二次污染，漏损率高、寿命短 

塑料管 PE/PVC 成本低，和灰口铸铁接近 机械性能差，PVC 存在添加剂卫生隐患 

其它管材 铜管、高合金钢管等 成本高昂 

资料来源：东方证券研究所 

随着我国城市化进程的加速，球墨铸铁管的需求正在不断增长。按照国家“十一五”规划，到 2010

年全国城市供水普及率不低于 95%，设市城市和县城所在的建制镇均应规划建设污水集中处理设

施，全国设市城市污水处理率不低于 70%，缺水城市再生水利用率达 20%以上。在此期间，我国

水务市场的新增投资规模将非常可观。建设部颁布的《2010 城镇供水行业发展规划和 2020 远景

目标》也指定球墨铸铁管为未来供水行业的主导管材。 

图 4：球墨铸铁管需求随着城市化率不断增长 

中国城市化率

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

20
10
E

20
15
E

20
20
E

 

资料来源：东方证券研究所 
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目前公司铸管产品的销售主要通过销售分公司国内直销，主要是因为铸管产品不方面运输、下游

需求大多来自于市政建设项目，公司在全国布局了 16 个销售分公司，一方面扩大了公司产品的销

售半径；也同时构成了对新进者的壁垒。 

图 5：新兴铸管产能分布和 16 个销售分公司 

 

资料来源：东方证券研究所 

除了传统的铸铁管，离心浇铸复合管项目在 2011 年下半年投产后有望成为公司新的利润增长点。

本项目主要采用离心浇铸工艺制造空心原料坯，通过一种全新加工工艺，生产用于石油石化、电

力、耐磨输送等行业急需的高端复合管的建设项目。金属复合管是指把性能和价值不同钢种按照

特殊要求复合在一起，以满足特殊用途的高附加值钢管产品。具有冶金结合的复合钢管，由于界

面金属相互熔合，因此在性能上远优于现有的机械嵌合复合管。该工艺可根据不同用途，能够进

行各种钢种的复合，从而以很高的性价比满足不同用户的使用要求。 

目前国内石化行业、油气田、港口深水泊位、高速公路边坡加固、电力行业等大型重点工程大量

使用高等级钢管。但这些钢管产品国内生产量较少，很大一部分需要从国外进口，往往造成产品

采购成本过高。双金属复合管产品作为上述行业用高等级无缝管的进口替代产品，具有较大的潜

在市场。 

项目建成达产后，生产能力为 5 万吨/年金属复合管，售价超过 3 万元/吨，远远高于当前产品 5000

左右的售价，正常年可实现营业收入 154,700 万元，净利润 30,196 万元，可增厚每股收益 0.16

元。 

公司产能分布 
 
销售分公司 
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钢铁主业向锻造延伸 
公司主要钢铁产品为螺纹钢、钢格板和棒材，未来还会增加优特钢尤其是锻造产品。原材料方面，

进口矿石约占 50%，其中长协矿占 50％左右，芜湖新兴铸管矿石主要通过宝钢代购，公司本部从

河北周边采购较多，不考虑新疆的钢铁业务，公司在原材料采购方面并无优势。 

尽管如此，新兴铸管螺纹钢产品盈利能力仍明显好于行业平均（见图）。从 2005 年至今，公司螺

纹钢平均毛利率水平为 12.5%，远远高出马钢、河钢、华菱约 6%的水平，略高于凌钢股份 11.5%

的水平，考虑到凌钢自有矿石降低了其生产成本，凌钢螺纹钢实际盈利水平低于 11%。 

表 3：新兴铸管主要设备和产能分布 

炼铁   设备型号 产能 

  新兴铸管本部 1 座 460，2 座 262，3 座 196 190 

  芜湖新兴 1 座 360，2 座 250  150 

炼钢       

  新兴铸管本部 4*20 转炉 120 

  芜湖新兴 80t；2*50t 转炉 220 

钢铁产品       

螺纹钢 新兴铸管本部  170 

  芜湖新兴  100 

  新疆金特 2010 年扩张到 150 万吨 100 

大棒材 芜湖新兴   30 

锻件 径向锻造产品项目 2010 年底投产 3.6 

 汽车、工程机械锻造项目 2012 年初投产 8 

资料来源：东方证券研究所 

图 6：新兴铸管与其他公司螺纹钢毛利率比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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公司利用去年部分增发募集资金投资 8.9407 亿元的径向锻造产品项目和投资 4.9986 亿元的汽车

及工程机械零部件精密锻造项目。 

3.6 万吨径向锻造产品主要是利用公司在离心铸造方面的优势，子公司芜湖新兴已研究开发出离心

铸钢管坯——径向锻造大口径无缝钢管新工艺，属国内外首创，与传统的无缝钢管生产工艺相比，

具有投资省，金属回收率高，生产成本低等优点。公司预计项目达产后，正常年可新增营业收入

55,385 万元，净利润 9948.1 万元。 

汽车及工程机械零部件精密锻造项目利用公司生产的各种优特钢连铸坯、铸锭及轧材做原料，实

现年产 8 万吨的汽车及工程机械用精密铸造零部件目标,主导产品包括曲轴、前轴、齿轮、连杆、

转向节臂等锻件。在芜湖新兴铸管周边区域有许多大规模汽车企业，如奇瑞汽车、上海大众、上

海通用、江铃汽车、江淮汽车等。诸多的汽车企业为汽车及工程机械锻件提供了广阔的市场前景。

公司预计项目达产后，正常年可新增营业收入 85,470 万元，净利润 8,815.1 万元 

两个锻件项目体现了公司在推动产品等级提升和产品延伸方面的努力，在项目顺利达产达效后，

预计公司将继续扩大在优特钢领域的产能，进一步提高钢铁产品的附加值。 

 

图 7：螺纹钢到锻件毛利率提升空间大 
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资料来源：东方证券研究所 
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进军新疆 布局上游资源 
2010 年 2 月，新兴铸管发布公告，获得铸管集团持有的新疆金特钢铁股份有限公司 38%股权；3

月，出资控股铸管资源公司并重组国际实业所属煤焦化公司，以及此前铸管集团规划在阿勒泰地

区建设 300 万吨产能钢铁基地和铬铁矿风探项目，这标志公司将把新疆区域打造成继河北本部、

芜湖新兴之后第三利润增长级。 

图 8：新疆金特钢铁和铸管资源股权结构 

 

资料来源：东方证券研究所 

新疆金特：钢铁+矿石 

金特股份成立于 2003 年 11 月，目前注册资本 6 亿元。根据公司披露信息，截至 2009 年 9 月 30

日，金特股份合并的总资产 21.31 亿元，净资产 8.82 亿元（其中归属于母公司所有者的净资产为

8.66 亿元）；2009 年 1-9 月，金特股份实现营业收入 18.53 亿元，利润总额 1.14 亿元，净利润

0.81 亿元，其中归属于母公司所有者的净利润 0.79 亿元。 

金特钢铁现有铁、钢、钢材约 100 万吨年生产能力，2009 年产铁 68 万吨、钢 71 万吨、钢材 70

万吨，在 1080 高炉和 60 万吨高线投产后，将形成 150 万吨的综合能力。 

值得注意的是，金特直属有莫托萨拉铁矿（100%股权），其铁矿石资源储量达 1751.65 万吨，锰

矿石 340.45 万吨；可采储量铁矿石量为 1313.74 万吨，锰矿石 272.36 万吨；生产规模 62.20 万

吨矿石/年，其中铁矿石 52 万吨/年，锰矿石 10.2 万吨/年。另外持股 34%的新疆和合矿业有限责

任公司，主要投资查岗诺尔铁矿，查岗诺尔铁矿探明铁矿 储量近 5 亿吨。查岗诺尔铁矿 1 号矿体

的地质勘探工作在 2009 年以及完成，2010 年二期建设完成后年处理原矿规模 400 万吨，年产铁

精粉 180 万吨，到十二五末将形成年产铁精粉 300 万吨。 
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新疆固定资产投资规模和钢铁需求在国内处于较低水平，2008 年新疆固定资产投资为 2016 亿元，

占全国 1.36%；粗钢消费为 413 万吨，不足全国需求量的 0.9%。2006-2008 年新疆固定资产投资

对粗钢的消费强度约为 2050 吨/亿元，这明显低于全国约 3000 元/吨水平，复杂的的地理环境和

恶劣的施工环境是主要影响因素； 

假设政府在 5年内计划向新疆地区投资规模为 5000亿元，根据 2050吨/亿元的投资消费强度计算，

预计新增粗钢需求 1025 万吨，平均每年新增 205 万吨，这相当于 2008 年新疆全年总消费量的

50%。 

表 4：不同新增投资规模下新增钢铁需求的情景分析 

  新增投资总额 投资消费强度 新增钢铁需求 

3 年内平均新增

钢铁需求 

5 年内平均新增

钢铁需求 

  亿元 吨/亿元 万吨 万吨 万吨 

情景 1 2000 2050 410 137  82  

情景 2 3000 2050 615 205  123  

情景 3 5000 2050 1025 342  205  

情景 4 8000 2050 1640 547  328  

情景 5 10000 2050 2050 683  410  

资料来源：东方证券研究所 

因为新疆需求基数较低，政府的积极投资政策将对区域钢铁需求产生重大影响。在上表情景 3 的

假设下，未来 5 年新疆钢铁将从目前 105 万吨的过剩转变为 1000 万吨的需求缺口 

表 5：情景分析下新疆粗钢供需分析预测 

    2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

固定资产投资 （亿元） 3990  5498  7173  9034  11399  

正常新增投资 （亿元） 498  508  675  861  1366  

政府新增投资 （亿元） 1000  1000  1000  1000  1000  

固投增速 （%） 60.1% 37.8% 30.5% 25.9% 26.2% 

粗钢产量 （万吨） 690  773  865  969  1085  

产量增速 （%） 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

粗钢需求 （万吨） 818  1100  1399  1716  2109  

需求增速 （%） 60.1% 34.4% 27.2% 22.7% 22.9% 

投资消费强度 （吨/亿元） 2050  2000  1950  1900  1850  

供需缺口 （万吨） -128  -327  -533  -747  -1023  

资料来源：东方证券研究所 

新疆周边钢铁产能分布较少，区域的供不应求将形成明显的区域价格优势。2000 公里半径内的大

型钢厂主要是酒钢宏兴（产能 1000 万吨，运距 1144 公里，估计运至乌鲁木齐的吨钢运费约 137

元），3000 公里半径大型钢厂主要是包钢（产能 1000 万吨，运距 2871 公里，单位运费约 345
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元）。目前酒钢产能主要满足甘肃、青海、宁夏和部分新疆的市场需求，新疆区域的供不应求将

明显带动西部钢价上涨和相对东部区域价差的扩大。目前乌鲁木齐螺纹钢价格较东部沿海区域高

200 元/吨，我们预计这一价差将扩大至 300-400 元/吨。在每年新增 1000 亿投资的假设下，预计

金特钢铁吨钢净利润为 200 元，2010 年可实现净利润元。 

表 6：金特钢铁 2010 年盈利预测 

新增投资 亿元 0 300 500 1000 1500 2000 

新疆固定资产投资增速 % 20% 32% 40% 60% 80% 100% 

新疆粗钢产量 万吨 690 690 690 690 690 690 

新疆粗钢需求 万吨 613 674 715 818 920 1023 

供需缺口 万吨 77 15 -26 -128 -231 -333 

相对东部价差 元/吨 200 260 300 350 400 450 

吨钢净利润 元/吨 50 110 150 200 250 300 

预计产量 万吨 100 100 100 100 100 100 

预计净利润 万元 5000 11000 15000 20000 25000 30000 

总股本 百万股 1917 1917 1917 1917 1917 1917 

增厚新兴铸管 EPS 元 0.01 0.02 0.03 0.04  0.05 0.06 

资料来源：东方证券研究所 

铸管资源：矿产资源整合 

铸管资源主要从事工、矿业和商业投资以及进出口贸易等，截至 2009 年 10 月末，铸管资源公司

账面总资产 24,288.49 万元，总负债 3,129.59 万元，净资产 20,078.63 万元；2009 年 1-10 月

实现营业收入 102,422.16 万元，营业利润 102.43 万元，净利润 67.98 万元。铸管资源旗下原有

6 个控股公司，主要任务是以阿勒泰铁矿资源的开发为主体项目、展开上下游产业链延伸，整合新

疆境内以及蒙古的矿产资源。 

表 7：铸管资源子公司 

公司名称  注册资本(万元)  持股比例 

铸管资源本部  80000 股份公司 40%；集团公司 40% 

新兴铸管(阿勒泰)资源发展有限公司  500 100% 

新兴铸管沙湾县矿业发展有限公司  500 80% 

新疆新兴科工国际贸易有限公司  500 100% 

新兴铸管（蒙古）有限公司  1801 100% 

新兴铸管乌鲁木齐矿业投资有限公司  2000 51% 

新疆迎新工贸有限公司  612  51% 

资料来源：东方证券研究所 

铸管资源 100%控股的新疆国际煤焦化有限责任公司主要从事洗煤、炼焦，原煤、焦炭销售，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
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前共拥有 9 个煤矿，原煤产能为 130 万吨，80%为焦煤，20%为无烟煤，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

可支持该公司煤焦化产业较长时间生产需要。 

目前部分煤矿处于技改阶段，煤炭产量接近 100 万吨/年，焦炭年产能约 70 万吨。随着铸管资源

投资建设 2 期 70 万吨焦化项目，总计焦炭产能将达到 140 万吨。 

表 8：煤焦化公司主要经营数据 

分类（万元）  2008 2009 年 1-10 月 2010E 2011E 

营业收入  44263 34457 70000 110000 

营业利润 20433 11029 28000 50000 

净利润  17476 9197 24500 44000 

营业利润率 46.2% 32.0% 40.0% 45.5% 

净利率 39.5% 26.7% 35.0% 40.0% 

总资产  112780 119756   

总负债 51809 61832   

资产负债率 45.9% 51.6%   

焦炭产量(万吨） 35 40 70 100 

吨售价 1265 861 1000 1100 

吨利润 584 276 400 500 

吨净利润 499 230 350 440 

增厚新兴铸管 EPS   0.051 0.092 

资料来源：东方证券研究所 
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入股 AEI，战略布局上游 
9 月 28 日新兴铸管发布公告，拟与华鑫国际（香港）共同购买加拿大 AEI 公司新发行的股票 2123

万股，占发行后 AEI 公司股本的 19%，发行价格为每股 0.25 加元。新兴铸管及华鑫国际有权制定

其另行共同出资设立的一家子公司履行框架协议约定的认购上述股票的权利，并由该公司承担有

关义务，AEI 公司明确同意该等安排。在此基础上，新兴铸管启动增持 AEI 公司的股票至新兴—

华鑫及新兴铸管总计持有 AEI 发行在外普通股之 40%或与 AEI 公司共同组建 Roche Bay 矿山项

目公司的工作的权利。 

AEI（Advanced Explorations Inc）为加拿大注册公司，在多伦多证券交易所创业板（TSX-V：AXI）

和法兰克福证券交易所（Frankfurt：AE6）上市，自 2007 年 1 月 1 日起，AEI 公司对 Roche Bay 

项目进行了总计约为 4150 万加元的投资。Roche Bay 所在的 Melville 半岛地区具有发现 300 亿

吨条带状磁铁矿的潜力，根据高达集团国际咨询公司的储量报告，Roche Bay 项目 C 矿区指定资

源量为 5 亿吨铁矿石，基于年产 100 万吨铁块，得出的结论是 C 矿区净现值达到 10 亿加元以

上，矿山寿命 20 年。 

在协议所约定的股票发行及认购完成之日起，新兴—华鑫拥有 Roche Bay 项目所有矿石产品的

19%的优先购买权；在此之后，如果新兴铸管选择增资至 5000 万加元与 AEI 公司组建一个新的

项目公司来实施 Roche Bay 矿山项目活动，那么新兴铸管有权按本条约定价格购买该项目公司生

产的 50%矿石。具体的优惠幅度为：如购买产品为还原铁，则在基准价格基础上下浮 5%；如购

买产品为铁精粉，则在基准价格基础上下浮 8%；如购买产品为球团矿，则在基准价格基础上再下

浮 6%。 

框架协议生效后将实现公司业务向上游产业延伸，改善过去公司在原材料成本方面的劣势，有利

于公司业务的扩张和形成新的经济增长；加拿大具有丰富的矿产资源，且是全球矿业资本市场的

中心。公司与 AEI 公司成功运作本项目后，可以此为平台，稳定上游原材料供应，完善钢铁产业

链，进而提升公司钢铁产业链的核心竞争力。 

 

表 9：合资公司铁矿石产品价格优惠幅度 

产品 价格优惠幅度 

还原铁 5% 

铁精粉 8% 

球团矿 6% 

资料来源：东方证券研究所 
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盈利预测与投资评级 
因为铸管产品的特殊定价模式（提前 3 个月到半年定价、闭口合同）和上半年矿石成本大幅上升，

上半年铸管产品吨售价下降 286 元，吨成本上升 243 元，吨毛利仅 527 元，低于历史平均的 1000

元/吨，利润贡献占比 25%也远低于历史平均的 50%。在下半年铸管提价后，仅铸管产品一项有望

贡献 0.15 以上的每股收益。在节能减排风暴最严厉的武安地区，新兴铸管受影响相对较小，这使

得公司长材吨毛利水平仍将明显好于行业平均。 

图 9：新兴铸管分产品吨钢毛利 
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资料来源：东方证券研究所 

表 10：新兴铸管盈利预测主要假设 

  2009H1 2009A 2010H1 2010H2 E 2011A E 2012A E 

销量        

铸管产品 65  136  71 70 145 155 

钢铁产品 135  290  202 250 500 500 

吨毛利         

铸管产品 1316  1056  527 900 1000 1200 

钢铁产品 363  435  543 250 300 350 

主营业务利润       

铸管产品 8.5  14.4  3.8 6.3 14.5 18.6 

钢铁产品 4.9  12.6  11.0 6.3 15.0 17.5 

其它产品 1.1  1.3  0.5 1.3 2.5 2.5 

合计 14.5  28.2  15.2 13.9 32.0 38.6 

净利润 4.72  8.77  7.03 5.89 13.60 16.41 

主业 EPS 0.40  0.69  0.33 0.3 0.71 0.86 

金特和铸管资源   0.04 0.05 0.15 0.23 

EPS 合计   0.37 0.35 0.86 1.09 

资料来源：东方证券研究所 
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综合公司铸管优势地位、在新领域成长前景和上游资源扩展，基于 03 年以来平均 18 倍的 PE，我

们上调目标股价至 13 元，维持买入的投资评级。超预期的三季报以及新疆投资快于预期可能成为

股价表现的催化剂。 

表 10：新兴铸管 PE-Bands 
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资料来源：东方证券研究所 

 

风险因素 
1、 钢价出现明显下跌，公司盈利可能低于我们的预测 

2、 新疆、AEI 资源开发的不确定性 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 12296  11839  13029  15645 营业总收入 25188  27251  31584 37111 
  现金 4094  2725  3158  3711 营业总成本 23922  26009  29965 35430 

  应收票据 3823  4136  4794  5632     营业成本 22352  24545  27736 32895 

  应收账款 1181  1545  1570  1896     销售费用 828  899  1042 1225 

  预付账款 724  1782  1846  2320     管理费用 451  386  458  539  

  存货 2370  2900  3109  3787     财务费用 94  109  649  678  

非流动资产 5684  6239  21189  21862 其他经营收益 28  16  8  0  

  长期投资 165  165  165  165     投资净收益 28  16  8  0  

  固定资产 4655  5093  19898  20782 营业利润 1294  1259  1627 1681 

  在建工程 549  720  835  557     营业外收入减支出 56  95  -11  371  

  无形资产 223  241  279  328 利润总额 1350  1354  1616 2052 

资产合计 17980  18078  34218  37508     减：所得税 299  203  242  308  

     净利润 1051  1151  1374 1744 

应付项目 5572  6465  7110  8548     少数股东损益 174  92  110  140  

附息负债 2206  1610  16225  16953 归属母公司净利润 877  1059  1264 1605 

  短期借款 2156  -2674  11562  11808           
  长期附息负债 50  4284  4663  5144           

其他负债 361  8  2  3  成长能力         

负债合计 8140  8083  23337  25504 营业收入同比 23% 8% 16% 18% 

所有者权益 9681  9995  10880  12003 EBITA 同比 93% 3% 74% 4% 

  实收资本 1475  1475  1475  1475 归属母公司净利润同比 72% 21% 19% 27% 

  资本公积 4723  4723  4723  4723 利润水平     

  留存收益 3056  3798  4682  5805 销售毛利率 11% 10% 12% 11% 

  少数股东权益 426  0  0  0  销售净利率 4% 4% 4% 5% 

负债和权益合计 17820  18078  34218  37508 整体绩效     

          ROE 9% 11% 12% 13% 

经营活动现金流 1791  728  3095  3145 ROIC 10% 10% 7% 7% 

   净利润 1051  1151  1374  1744 运营效率     

   折旧摊销 558  662  1400  1463 应收账款周转率 23.8  20.0  20.3 21.4 

   营运资金变动 210  -1069  329  -62  存货周转率 10.5  10.3  10.5 10.8 

投资活动现金流 -917  -1201  -16341  -2137 偿债能力     

   资本支出 -895  -1289  -16357  -2118 流动比率 1.6  3.1  0.7  0.8  

   长期投资 6  16  8  0  速动比率 1.3  2.4  0.5  0.6  

筹资活动现金流 858  -2258  13463  -731 EBITA / I  20.3  3.5  3.5  

   短期借款 -30  -4830  14236  246 资产负债率 45% 45% 68% 68% 

   长期借款 -26  4234  379  481 每股指标     

   普通股增加 300  0  0  0  EPS 0.69  0.72  0.86 1.09 

   资本公积 3093  0  0  0  每股净资产 6.28  6.78  7.38 8.14 

   其他 -2479  -1662  -1152  -1459 P/E 12.5  12.0  10.1 7.9  

现金净增加额 1731  -2731  217  276 p/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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