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[Table_Summary] 近日我们调研了新兴铸管，就公司的经营现况与发展规划与公司进行了沟通交流。经历全球金融危机的考验和国家刺激

内需政策的支持，公司的经营实力又得到进一步的提升，抗风险能力更加巩固，资源注入和国家“十二五”规划扩大内需，

加大城镇化建设又使公司焕发出新的生机，公司的产品结构已具备从传统钢铁向消费转型升级的特质。市场无疑将赋予

公司全新的定位。此次调研最大的收获是公司为我们呈现出更加清晰的发展脉络： 

 

1、参股注入铁矿、煤炭延伸公司产业链取得重大突破并使价值得到提升 

近年来公司为提高抗风险能力，摆脱原料长期依赖外供的被动局面，积极在国内外寻求向上游拓展的机会并已取得重大

突破。目前公司通过参股新疆金特股份及铸管资源，已获得铁矿、煤矿权益储量分别为 0.71、2.56 亿吨，由于不少项目

还在勘探中，预计远景铁矿、煤矿储量有望分别超过 1 亿吨及 3.2 亿吨。而公司入股加拿大 AEI 再获得 0.65 亿吨的铁矿

储量，如果未来继续增资金 AEI 股权至 40%，则公司在加拿大的权益铁矿有望达到 1.65 亿吨。公司目前 1.36 亿吨的铁

矿石（0.71+0.65）及 2.56 亿吨的煤炭资源，将增强公司的资源属性，使公司价值得到明显提升。 

2、做强做实国内龙头产品球墨铸管，顺应“十二五”加大城镇化力度的时代需要，向消费类公司转型 

公司生产的球墨铸管产品市场占有率达到 50%，已具有绝对的全球龙头地位。该产品广泛应用于城乡给水、排水和煤气

输送管线，在国家“十二五”规划中明确提出“促进区域协调发展，积极稳妥推进城镇化”、“以大城市为依托，以中小城市为

重点，逐步形成辐射作用大的城市群…推进大中小城市交通、通信、供电、供排水等基础设施一体化建设和网络化发展”

的思路下，公司球墨铸管业务将在“十二五”期间我国城镇化进程的积极推进和传统给水排水管道的升级换代中持续受益。

在国家调结构、促消费的大背景下，需求前景远好于传统的钢材业务。从这个意义上来讲，公司的球墨铸管业务具备典

型的消费升级特质。 

3、发挥科研优势，为高端领域生产的合金复合管已具有实质性进展 

公司近年来不懈向高端领域挺进，不断提高产品的附加值。投资建设的 5 万吨的双金属复合管现已开始给大庆和胜利油

田提供部分产品试用，3.6 万吨径向锻造项目今年年底预计也能投建完成并于明年试生产，8 万吨汽车锻件预计到 2013

年能够建成。 

我们预计公司 2010 年每股收益在 0.7 元左右，同比增长 50%；2011 年 EPS 预计在 0.82 元左右，同比增长 17%，其中

铸管业务贡献 0.44 元/股，螺纹钢业务贡献 0.38 元/股。资源注入延伸产业链将提升公司的价值水平，钢铁业务可按 15

倍市盈率考虑；球墨铸管业务属城市管网建设用产品，需求稳步上升，周期波动较小，具有典型的消费类公司的性质，

按 18 倍市盈率估值；再考虑公司权益资源的价值量，现有铁矿石按 10.8 元/吨的资源价值量、煤炭按 18 元/吨的资源价

值量。照此计算，公司合理市值应该在 320 亿元左右，对应股价 16.7 元，较目前股价仍有 70%的提升空间。目前公司

严重低估，我们维持“推荐”评级。 

2010 年 11 月 8 日 
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评论： 

 参股注入铁矿、煤炭延伸公司产业链取得重大突破并使公司价值得到提升 

积极拓展上游是公司近年来战略转变的重要举措。今年公司先后收购了铸管集团持有的新疆金特钢铁股份有限公司

38%股权，出资控股新兴铸管资源发展有限公司 40%股权，获得铁矿、煤矿权益储量分别为 0.71、2.56 亿吨，由于

不少项目还在勘探中，预计远景铁矿、煤矿储量有望分别超过 1 亿吨及 3.2 亿吨。而公司入股加拿大 AEI 再获得 0.65

亿吨的铁矿储量，如果未来继续增资金 AEI 股权至 40%，则公司在加拿大的权益铁矿有望达到 1.65 亿吨。此三次收

购入股完成后，公司不但顺利进入新疆市场，并迈出了海外开矿的重要一步。 

收购金特股份 38%股权 

金特股份现有铁、钢、材生产能力 80 万吨，主要产品为棒线材，2009 年铁、钢、材产量分别为 68、71、70 万吨。

2010 年金特股份技改将新上 1080 立方米高炉 1 座，40 吨顶吹转炉 1 座，60 万吨高线 1 条，最终形成 150 万吨钢

材的综合生产能力。 

除此之外，金特股份直属的莫托萨拉铁矿可采储量铁矿石量为 1313.74 万吨，锰矿石 272.36 万吨；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，探明铁矿储量近 5 亿吨，目前已经拥有 400 万吨原矿 180 万吨的

铁精粉生产能力，未来计划扩大到 300 万吨，发展前景十分看好。（图 1、表 1） 

入股铸管资源，股权比例 40% 

铸管资源主要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。目前铸管资源旗下主要有 7 个控股公

司：1）持股 65%的阿勒泰资源发展有限公司拟在阿勒泰地区富蕴县建设一个 300 万吨钢铁基地，目前项目的核准、

环保、建设用地等手续已办妥，各项开工前的前期准备工作正在有序展开；2）持股 80%的沙湾矿业发展有限公司主

要开展沙湾县铜产品销售及相关的贸易业务；3）全资科工国际贸易有限公司是铸管资源的贸易平台；4）持股 60%

的蒙古铬矿开发有限公司获得蒙古国铬铁矿探矿权、采矿权，对面积为 80.9 平方公里的“绿宝铬矿区”进行风险勘探，

图 1：金特股份股权关系及其子公司情况 

 
资料来源：公司调研数据，国信证券经济研究所 
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如果资源储量可以支撑，拟建设年产 15 万吨精铬粉的采选企业；5）持股 51%的乌鲁木齐矿业投资公司在位于新疆

乌鲁木齐市南郊后峡西北进行风险勘查，资源储量 7.5-8.5 亿吨，计划在 2011 年进行 90 万吨/年的矿井建设，十二

五末形成 300 万吨/年的综合生产能力；6）同样持股 51%的迎新工贸有限公司在新疆阜康地区拥有焦煤资源量总共

10930 万吨，另有潜在矿产资源预计储量 5057 万吨，拟建设 90 万吨焦煤、100 万吨焦炭的综合生产能力；7）全

资的国际煤焦化煤炭资源储量 1.6 亿吨，其中 80%为稀缺的焦煤，目前拥有原煤产能 130 万吨，焦炭产能也将扩大

到 140 万吨。（图 2、表 1） 

入股 AEI，股权比例 13.3% 

新兴铸管 9 月 28 日发布公告，拟与华鑫国际（香港）共同购买 AEI 公司（加拿大）新发行的股票约 2100 万股，占

发行后 AEI 股本的 19%，发行价格为每股 0.25 加元，累计 5,308,349 加元，合人民币约 3448 万元。新兴铸管持有

其中 70%即约 13.3%的股份。新兴铸管同时拥有进一步增持 AEI 股权至 40%（包括华鑫国际所持股权）或与 AEI

公司共同组建 Roche Bay 矿山项目公司的权利。若选择组建 Roche Bay 矿山项目公司，则新兴铸管占项目公司股权

比例可达 50%，最终拥有购买项目公司 50%铁矿的优先购买权利：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%。 

Roche Bay 项目在加拿大东北纽纳瓦特（Nunavut）的梅尔维尔半岛（Melville Peninsula），离港口只有 5.3 公里左

右的距离，目前 Roche Bay 项目正处在前期开发阶段。根据勘测，梅尔维尔半岛具有发现 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。另外根据 AEI

公司就C矿区 3.57亿吨平均品位为 28%的区域进行的经济评价研究及已经完成的三份符合NI43-101规范的独立技

术报告，在基于年产 100 万吨铁块的情况下，C 矿区净现值达到 10 亿加元以上，矿山寿命 20 年。 

根据我们和公司交流的情况，公司未来拟在 Roche Bay 矿区建成年产 300 万吨精粉的生产能力，主要市场以欧美为

主。由于梅尔维尔半岛周围海域在冬季将冰冻，如果没有破冰船每年将有 3 个月左右的时间不能运输矿石，但铁矿

石开采受影响不大。 

图 2：铸管资源股权关系及下属企业概况 

 
资料来源：公司调研数据，国信证券经济研究所 
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表 1：新兴铸管子公司股权、产品及资源情况全览（单位：万吨） 

  铁矿石 锰矿石 铬矿石 煤 焦炭 

 
股权

比例 
下属公司   

铸

管 
钢材 

格

板 

管

件 
 

资源

量 
产量 资源量 产量 

资源

量 

产

量 

资源

量 
产量 产能 产量 

新兴铸管 

 

铸管及钢铁主营 

100% 武安本部   30 250 8             

100% 芜湖新兴   50 150              

100% 河北新兴   40               

100% 桃江新兴      2            

55% 川建管道   15   0.8            

75% 国际发展                  

  60% 黄石新兴 40               

包含资源的子公司情况 

38% 金特股份 100% 
直属莫托

萨拉铁矿 
0/10 120    1313 52 272 10.2       

  35% 和合矿业      50000 200         

40% 铸管资源                  

  65% 
阿勒泰资

源发展 
 0/300              

  60% 
铸管蒙古

铬矿 
         

风险

探矿 
15     

  51% 
铸管乌市

矿业投资 
           85000 90/300   

  51% 
新疆迎新

工贸 
           10930 90  100 

  80% 沙湾矿业                

  100% 
国际煤焦

化 
           16000 130 70/140 50 

13% AEI 100% 
Roche 
Bay C 

     50000 0/300         

权益总计 

不包括 AEI  150 446 8 2.4   7149 46 103    25569 36 28 10.2 

包括 AEI  150 446 8 2.4   13649 46 103    25569 36 28 10.2 

若对 AEI 增资至 40%  150 446 8 2.4   23649 46 103    25569 36 28 10.2 

资料来源：国信证券经济研究所，注：表中黄色背景部分斜线前数据为现有产能，斜线后数据为规划产能 

图 3：Roche Bay 项目矿区所在地示意图 

 
资料来源：国信证券经济研究所 
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 做强做实国内龙头产品球墨铸管，顺应“十二五”加大城镇化力度的时代需要，向消费类公司转型。 

公司在收购集团持有的芜湖新兴、新疆金特股份股权后，目前已经形成 150 万吨铸管、450 万吨钢材（权益）的综

合生产能力。我国对球墨铸铁管的整体需求在 250 万吨以上，国内铸管行业处于以新兴铸管为主的相对垄断局面。

根据中国铸造协会，国内具有一定生产能力的铸管生产企业约有 21 家，年生产能力合计约 365 万吨，实际产量在

250 万吨左右，新兴铸管的市场占有率在 50%以上。从公司近期的经营情况来看，今年上半年由于铸管定价周期较

长，但原料价格上涨较快，公司铸管吨毛利才 529 元，远低于正常情况下 1000 元/吨左右的毛利水平。根据我们最

近调研了解的情况，二季度以后公司逐渐提高了铸管的销售价格，截至 9 月底累计提价幅度在 400-500 元/吨之间，

保障了下半年球墨铸管盈利能力的上升。 

需要特别强调的是，新兴铸管的离心球墨铸铁管直接受益于国家“十二五”规划，具备广义的消费升级的概念。 

“十二五”规划明确提出要积极稳妥推进城镇化：“要完善城市化布局和形态…以大城市为依托，以中小城市为重点，

逐步形成辐射作用大的城市群，促进大中小城市和小城镇协调发展…缓解特大城市中心城区压力，强化中小城市产

业功能…推进大中小城市交通、通信、供电、供排水等基础设施一体化建设和网络化发展。”在此背景下，公司球墨

铸管业务将在“十二五”期间我国城镇化进程的积极推进和传统给水排水管道的升级换代中持续受益。在国家调结构、

促消费的大背景中，铸管的需求前景远好于传统的钢材业务。从这个意义上来讲，公司的球墨铸管业务具备典型的

消费升级特质。 

 

 钢铁业务具备内生成长潜力，螺纹钢产品是公司业绩稳定的基础，新产品开发附加值增加 

就钢铁行业来看，目前行业采取的拉闸限电，淘汰落后产能政策重点是针对地方中小钢铁企业，而这些企业恰恰又

主要是以线材螺纹钢等建筑类钢材为主，这势必在产品产能形成较强抑制。而螺纹钢虽属钢铁行业的传统产品，但

我国城镇化的深入发展将继续保持该产品旺盛的生命力。特别是近几年行业不切实际的强调提高“板管比”，使板

材类产品产能相对过剩，而螺纹钢生产能力却相对被削弱，从而经常导致螺纹钢阶段性出现供不应求。最近，

全球输入性通胀有将使螺纹钢的期货价格预计上涨，从而将拉动现货价格走高，“十二五”规划扩大内需政策仍将

主要直接拉动螺纹钢的需求，这使得公司的螺纹钢产品还会继续维持较高的发展势头，公司可以充分发挥其成

本优势保证其盈利能力稳中有升。 

就公司的钢铁业务来看，新兴铸管是目前国内少有的具备内生性增长潜力的钢铁企业： 

1）新疆战略值得期待 

虽目前钢铁行业本身尚处产能过剩、经营困难阶段，但铸管资源旗下子公司阿勒泰资源发展公司 300 万吨钢材项目

及金特股份 60 万吨的扩产项目主要销往新疆及中亚，未来将受益于新疆地区的跨越式发展，具备较强的需求保障基

础，属于国内少有的具备内生性生长的钢铁企业。 

2）新产品开发增加公司产品附加值 

公司近年来不懈向高端领域挺进，不断提高产品的附加值。公司自有资金投资建设的 5 万吨的双金属复合管现已具

有实质性进展，已经开始给大庆和胜利油田提供部分产品试用；去年增发募集资金投资建设的 3.6 万吨径向锻造项

目今年年底预计也能投建完成并于明年试生产，8 万吨汽车锻件预计到 2013 年能够建成。 

根据公司之前的测算，径向锻造项目达产后，正常年可新增营业收入 5.5 亿元，净利润约 1 亿元；汽车锻件项目达

产后，正常年可新增营业收入 8.5 亿元，净利润 0.88 亿元。 
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 价值低估，维持“推荐”评级 

铸管及钢铁冶炼业务： 

我们预计公司 2010 年业绩在 0.7 元左右，同比增长 50%。 

2011 年，在假设铸管均价 4700 元/吨毛利率恢复到 19.5%、螺纹钢不含税均价 3900 元/吨毛利率 9.8%的情况下，

公司 EPS 预计在 0.82 元左右，同比增长 17%。其中螺纹钢业务贡献 0.38 元/股，铸管业务贡献 0.44 元/股。资源注

入使产业链的延伸将提升公司的价值水平，钢铁业务可按 15 倍市盈率考虑，对应股价 5.7 元；球墨铸管业务属城市

管网建设用产品，需求稳步上升，周期波动较小，具有典型的消费类公司的性质，保守按 18 倍市盈率估值，对应股

价 7.9 元。因此，累计来看，公司冶炼业务对应的合理股价在 13.6 元。 

铁矿及煤炭资源价值： 

现上市公司中，创兴臵业市值 38 亿元，扣除其 20 亿元的房地产市值，则创新臵业铁矿石业务市值 18 亿元，对应 1

亿吨的资源储量，相当于吨原矿市值在 18 元左右；煤炭板块在近期大幅上涨后，吨煤炭储量对应市值在 30 元左右。 

考虑到目前新兴铸管的铁矿煤炭并未完全开采，且地处新疆及加拿大，按照上诉公司及板块的六折即铁矿石资源价

值在 10.8 元/吨、煤炭 18 元/吨的资源价值计算，则公司在新疆及加拿大已经拥有的 1.36（新疆 0.71+加拿大 AEI0.65）

亿吨铁矿石、2.56 亿吨煤炭对应的市值应该在 60 亿元左右，对应股价为 3.1 元。 

两者累计来看，公司 2011 年合理的股价在 16.7 元左右，较目前有 70%左右的提升空间，我们维持公司“推荐”评级。 
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附件：离心球墨铸铁管产品概述 

 

发达国家早在 70 年代就已完成了由灰铁管向球铁管、拉管向离心铸管的两个转变。据统计，德国的年需

求量为 30 万吨，日本约为 70—80 万吨，美国为 150 万吨左右，平均每人每年需求量为 4kG。中国仍是

发展中国家，城镇化步伐在进一步加快，城市数量、城市规模不断扩大，因此需要新建大量的供水供气管

网。同时，我国现有的大中城市过去所敷设的输水输气管网大多已不适应今天城市发展的要求，追切需要

进行更新改造。随着经济的发展，农村的生活水平不断提高，中国广大的乡村也需要建设大量的供水管道，

以改善农民的饮用水质量。必须指出的是，中国还是个缺水国，人均水资源位居世界严重缺水国的第 13

位，许多城市的发展制约于水资源的缺乏，迫使它们去开发新的饮用水源，这些也都需要大量的离心球墨

铸铁管。随着国民经济的发展，消费档次的提高，以及政府加大基础设施建设质量管理的力度，在国家继

续扩大基础设施投资，进行城市供排水系统的建设和更新，煤气管道化的进一步普及，以及西部开发各项

工程的即将实施，将为球墨铸铁管产品带来巨大市场需求，一方面，经过 30 年左右的变迁，普通灰铁管

已到更换期，另一方面，新的基础设施大部分要用球墨铸管，因此该产品潜在市场巨大，有部门统计，单

单正在实施的“南水北调工程”一项，就需 2000km，约 140 万吨左右的离心球墨铸铁管。“十五”计划中，我

国已投入 1200 亿元用于“西气东输”工程，其中 400 亿元用于主管道建设，600 亿用于城市用户及管网建设，

球墨铸管产品也可部分用于燃汽管网的建设。此次我国成功举办奥运会，对我国的经济发展又起到积极的

促进作用，加快基础设施建设，特别是北京的市政建设，将有力拉动对钢材及铸管的消费。目前，国内离

心球墨铸铁管消费还仅占全部铸铁管消费量的约 70％左右。2007 年球墨铸管的需求量已达到 240 万吨左

右，其中：新兴铸管占 50%的市场份额。如果加上传统的灰铁管大约消费量在 300 万吨。目前，球墨铸管

的消费增速大约在 10%左右。 

随着新技术、新材料的出现和发展，出现了如 PVC、PE、玻璃钢等新型管材，尽管这些管材在某些规格

上、某些应用范围内有一定竞争优势，但球墨铸铁管以其独特的产品价格性能比优势为其他新材料所难以

完全取代，在供水输气工程领域仍将占有重要的地位。与 PVC 等新型管材相比，球墨铸铁管所需材料资

源丰富，可再生利用，对环境无污染；综合造价低，耐腐蚀、强度高、韧性好、抗冲击和抗震性能强，施

工方便，安全可靠，使用寿命长，最少也可使用 50 年。如果经过锌处理，其使用寿命可达 100 年以上。 

灰口铸铁管：现在城市建设仍有部分使用灰口铸铁管，其产品强度低，质量差，寿命短，很不经济，属淘

汰型产品。 

PVC 等塑料管：是管网中使用的新型材料。目前主要是用于城市低压水或液体的输送，特别是排水系统，

管经以在 100---500MM 中小口径为多。300mm 以下口径比球铁管略有成本优势，以及施工相对方便。但

由于其材料的强度低、脆性大，承压能力小，在较大口径管线上无竞争优势，仍受到一定限制。 

 

                      附表：各类管材使用性能比较 

替代品 用途 承压能力（强度） 连接方式 寿命（年） 安全性能 

灰铁管 下水、煤气 4KG/CM2 钢性接口 30-50  

塑料PVC 下水 12KG/CM2 柔性接口 50 不耐冲击 

玻璃钢 下水 15KG/CM2 柔性接口 50 不耐冲击 

球墨铸管 上水、煤气 25KG/CM2 柔性接口 100 耐冲击 

水泥管 上、下水 3-4KG/CM2 刚性接口 30 不耐冲击 
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附图 1：全球铸管产能分布情况  附图 2：我国铸管市场占有情况 
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22%

中国，新兴铸管,
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日本，久保田, 9%中国，北台钢铁,
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美国，钢管铸管,

6%

美国，铸铁管, 6%

美国，麦克维, 6%

印度，印度钢铁,

4%

其它, 21%

 

 

新兴铸管, 51%

圣戈班中国, 16%

山西春晨兴汇, 7%

徐州光大, 7%

山东球墨, 5%

安阳永通, 5%

其它, 10%

 
资料来源：中国铸造协会，国信证券经济研究所 

 资料来源：中国铸造协会，国信证券经济研究所 
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附图 3：新兴铸管单季度营业收入走势  附图 4：新兴铸管累计营业收入走势 

27 27 23
32 31 31

36
44

49
57 53

46

57

67
75

53

84

99 101

0

20

40

60

80

100

120

M
a
r-0

6

J
u
n
-0

6

S
e
p
-0

6

D
e
c
-0

6

M
a
r-0

7

J
u
n
-0

7

S
e
p
-0

7

D
e
c
-0

7

M
a
r-0

8

J
u
n
-0

8

S
e
p
-0

8

D
e
c
-0

8

M
a
r-0

9

J
u
n
-0

9

S
e
p
-0

9

D
e
c
-0

9

M
a
r-1

0

J
u
n
-1

0

S
e
p
-1

0

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%单季度营业收入

YOY

 

 

97

27

54
78

110

31

62

98

143

49

106

159

206

57

124

199

252

84

183

284

0

50

100

150

200

250

300

D
e
c
-0

5

M
a
r-0

6

J
u
n
-0

6

S
e
p
-0

6

D
e
c
-0

6

M
a
r-0

7

J
u
n
-0

7

S
e
p
-0

7

D
e
c
-0

7

M
a
r-0

8

J
u
n
-0

8

S
e
p
-0

8

D
e
c
-0

8

M
a
r-0

9

J
u
n
-0

9

S
e
p
-0

9

D
e
c
-0

9

M
a
r-1

0

J
u
n
-1

0

S
e
p
-1

0

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%累计营业收入

YOY

 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

附图 5：新兴铸管单季度净利润走势  附图 6：新兴铸管累计净利润走势（单位：亿元） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

附图 7：新兴铸管单季度毛利率、净利率、费用率走势  附图 8：新兴铸管年度累计毛利率、净利率、费用率走势 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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