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新兴铸管（000778） 

在路上 

2010 年 12 月 30 日
 

投资要点 

事件： 

公司于2010年12月29日发布公告，主要涉及三个事项：1. 特殊钢管精加工项目；2. 芜湖新兴建设三山大型

铸锻件基地项目; 3. 关于重组三洲精密钢管有限公司及新兴铸管股份有限公司特管资产。我们认为以上几

个公告正面，维持对公司2010-2012年EPS 0.68, 0.84, 0.97元的盈利预测, 由于复合管/特殊管项目的推进

进度仍有一定不确定性，我们的预测中不包含对该业务预测，中期来看我们的预测偏保守。我们强烈看好公

司的中长期成长性，维持前期“推荐”评级。 

 

点评： 

一. 芜湖新兴建设三山大型铸锻件基地项目 

• 公司“拟在芜湖三山工业园区建设大型铸锻件基地项目，形成年产60万吨按新国际标准生产的新型铸管；

年产15万吨的单件铸（锻）件最大重量超过200吨的大型铸锻件的生产能力。芜湖新兴现厂区内的铸管

生产能力逐步淘汰。” 

 

我们的看法： 

    铸管：公司目前拥有180万吨球墨铸管产能，三山园区建成后铸管总量为240万吨（我们暂不考虑芜湖现

有铸管产能的淘汰问题）。由此带来国内球墨铸管市场容量如何，供给是否会过剩的问题。我们的理解是：

• 市场有空间，但增速放缓。从日本等发达国家的球墨铸管占有率（日本2007年45%，中国15%）来看，中

国球墨铸管的市场仍有一定空间。但由于中国地区差别大，经济的雁形发展决定了球墨管替代灰铸铁等

是一个长期渐进的过程，尤其是市政工程的特殊性更决定了球墨管的综合使用性能好并不一定在部分市

政采购的首要考虑因素。 

• 同业竞争有加剧可能。主要对手圣戈班在国内扩张较快，“经过两年的建设，法国圣戈班穆松桥徐州基

地大口径球墨铸铁管项目10月28日正式竣工投产，项目总投资近3亿元人民币，投产后将使圣戈班(徐州)

管道有限公司球墨铸铁管年产量由50万吨提升至80万吨。” 

• 但出口市场也值得期待。公司08年铸管出口收入占30%，目前球墨铸管在欧洲的排污系统中逐渐渗透，

随着经济持续回暖，出口市场仍有一定空间，但不利的是欧美主要经济体的债务问题可能导致公共设施

投入的相对紧张。 
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• 芜湖的地域优势得以进一步发挥。由于装箱率不高，铸管运输成本一直较高，因此靠近消费终端的制造

和后续服务无疑更有利。(球墨铸管的竞争结构可参阅我们的前期深度报告《值得期待的多元化扩张》）

 

    大型铸锻件项目：受益于大型机械装备及零部件国产化的趋势，我们看好该项目的市场前景（详细参见

我们前期调研报告《面向大海，春暖花开》）。 

 

二．特殊钢管精加工项目和重组三洲精密钢管有限公司 

这两个项目都和公司特殊管业务有关。 

1. 公司计划投资51,251.10万元。拟拟增加一套锻造生产线，为挤压车间提供各种不同规格的高质量锻造

坯料，同时拟配套建设与离心浇铸复合管项目相配套的特殊钢管精加工设施和一套热处理线，把挤压和

穿轧产品进一步精整加工，促进产品提质升级。 

2. 此外，由公司与三洲特管以货币资金对三洲精密管实施增资；初定增资后注册资本为3.6亿元，其中本

公司持股60%，三洲特管持股40%。在上述增资同时，由三洲精密管与本公司在河北邯郸新设河北新兴特

种管材有限公司。公司将持有新兴特管70%的股权，三洲精密管持有新兴特管30%的股权。三洲精密管以

货币资金出资，公司以位于马头工业城的在建特管项目投入的资产对新兴特管出资。 

 

我们的看法： 

    复合管/特殊单金属管是公司着力打造的十二五项目，主要流程为离心管坯制作/锻造/挤压成型/精整。公

司进入该项业务的时间比较早，但进展并不顺利： 

• 初期的挤压业务实行外包战略。由于公司传统长项并不在挤压，同时高端挤压产品对设备依赖度较高，

公司2006年和长城特钢合作，实行挤压业务外包，由新兴提供管坯，长城特钢挤压成型交付客户。 

• 但挤压业务的特殊性决定了外包并不是很好的战略选择。产品定位高端，客户个性化需求，交货及后续

服务个性化等决定了高端挤压产品必须从整个生产和销售流程对产品和客户进行全程监控和服务。目前

来看两个国企间的合作并不顺利。 

• 收回外包从一年前规划，因此有了邯郸马头工业区的建设。目前马头工业区相关厂房已基本竣工，公司

本计划从国外引进高端挤压设备，自行推进复合管等挤压业务。 

• 但今天的公告表明公司拟引进合资方式推进积压业务，我们认为比较正面，原因在于： 

• 避免了大规模资金投入。公司目前推进项目非常多（如三山项目），十二五1500亿收入的目标仍需

要大规模业务投入，与潜在竞争者实行合作是不错的选择。 

• 一定程度上弥补了公司挤压工艺上的短板。三洲特管是传统挤压业务生产商，有积累。 

• 高端市场空间并不大，和潜在竞争者合作有利于一定程度降低潜在供给。 

• 挤压业务就在邯郸，本地化管理有助于项目顺利推进和实施。 

 

    总的来看，我们认为公司公告比较正面，结合11月公司关于新疆业务的相关公告，我们认为公司是一个

非常务实，执行力非常强的企业。我们维持对公司2010-2012年EPS 0.68, 0.84, 0.97元的盈利预测, 由于

复合管项目的推进进度仍有一定不确定性，我们的预测中不包含对该业务的预测，中期来看，我们的预测偏

保守。我们强烈看好公司的中长期成长性，暂时维持前期“推荐”评级。 

 

 

图1  三洲特管股权关系 
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数据来源：公司公告 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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