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事件描述 

新兴铸管今日发布了《第五届董事会第十七次会议决议公告》：1 审议通过了《2011 年预算计划》；2 逐项审议通过了

《公司技术改造项目计划》；3 审议通过了《芜湖新兴建设三山大型铸锻件基地项目的议案》；4 审议通过了《芜湖新

兴三山大型铸锻件基地项目人民币资金银团贷款的议案》，授权芜湖新兴管理层签署相关协议并办理后续相关手续；5

审议通过了《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的议案》，授权经理层签署相关协议并

办理后续相关手续；6 审议通过了《关于成立新兴铸管股份有限公司武安物资供销分公司的议案》。 

事件评论 

第一，审议通过了《公司技术改造项目计划》，特殊钢管精加工项目未来将提升产品竞争力 

公司 2011 年的技术改造项目计划主要包括以下三项： 

 特殊钢管精加工项目，计划投资 51,251.10 万元； 

公司于 09 年 8 月实行 A 股增资方案，募集资金主要用途如下：5 万吨离心浇铸复合管项目；3.6 万吨径向锻造产品项

目；8 万吨汽车及工程机械零部件精密锻造项目。 

表 1：公司增资具体用途一览 

序号 拟投资项目 投资概算 时间进度 

一、公司本部股权收购项目及固定资产投资项目 

1 股权收购项目   

1.1 收购铸管集团所持芜湖新兴 40%股权项目 120,000.00  

2 固定资产投资项目  

2.1 离心浇铸复合管项目 89,407.00 约 24 个月 

小计  209,407.00  

二、芜湖新兴固定资产投资项目 

1 固定资产投资项目   

1.1 3.6 万吨径向锻造产品项目 49,986.50 约 24 个月 

1.2 汽车、工程机械锻造项目 44,246.00 约 30 个月 

小计 94,232.50   

合计 303,639.50   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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虽然公司开发的离心浇铸坯+挤压生产高合金、镍基合金、双金属复合无缝钢管技术已经获得一定成果，但很多高端

无缝钢管产品，必须采用或者用户指定使用锻造坯料作为原料生产特殊钢管产品，如超超临界管、精密航空用管、核

电用管等。因此公司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，使制造高端无缝钢管

的产品工艺路线配套全面，市场竞争力更强。同时，为了进一步完善公司钢管产品工艺技术装备，提高产品的国际竞

争力，公司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。 

本项目预计固定资产投资 51,251.10 万元，拟由公司自有资金解决。 

 一轧加热炉大修改造项目，计划投资 1,455 万元； 

公司一轧加热炉已经使用近 8 年时间，公司拟对一轧加热炉进行异地大修。 

预计项目固定资产投资 1,455 万元，拟由公司自有资金解决。 

 企业能源管控中心项目，计划投资 3,850 万元； 

公司拟在武安工业区建设能源管控中心。 

预计项目总投资为 3,850 万元，其中国家专项补贴资金 540 万元已经到位，其它拟以公司自有资金建设。 

综合来看，因为技术改造公司在 2011 年的资本支出总额将达到 5.6 亿元左右。 

第二，审议通过了《芜湖新兴建设三山大型铸锻件基地项目的议案》，再造芜湖新兴 

公司全资子公司芜湖新兴铸管有限责任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。 

图 1：新兴铸管组织结构关系图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

根据公司公告，公司将新增 60 万吨国际新标准生产的新型铸管，用以替代芜湖新兴现有的 50 万吨铸管能力，项目的

进行一方面将提升公司铸管产品的结构优势，另一方面也将使得公司铸管能力再次有所增加。相当于在三山工业园区

再造芜湖新兴。 
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表 2：芜湖新兴现有铸管生产能力约为 50 万吨 

球墨铸铁管产能统计 控股比例 产能情况（万吨） 具体规格 

新兴铸管本部 100% 71   

——1 铸管（河北新兴）  40 300-1000mm 

——2 铸管  20 80-300mm 

——3 铸管  11 1100-2600mm 

新兴铸管国际发展 100%    

——黄石新兴 60% 20（后期至 40） 100-1600mm 

芜湖新兴铸管 100% 50 80-2000mm 

四川川建管道 55% 15 100-1600mm 

桃江新兴管件 100% 3 80-2200mm 

合计   179   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

我们通过比较中原特钢的大型铸锻件和精锻件的盈利能力发现，定制精锻件的毛利率显著高于新兴铸管目前产品的盈

利水平。而大型特殊钢精锻件毛利率虽然偏低，但因为大型铸锻件单件产品销售价格较高（销售均价在 12000 元/吨

左右），因此，单件产品的盈利水平依然较为突出，因此，预计该项目的投产将能够改善新兴铸管整体的盈利水平。 

图 2：新兴铸管毛利率与中原特钢精锻件的毛利率对比 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司预计项目总投资为 332,840 万元，拟申请 172,000 万元银行贷款，自有资金解决 160,840 万元。项目固定资产投

资为 281,707.0 万元，计划 2011 年投入 16.5 亿元，2012 年投入 11.67 亿元，流动资金为 51,133.0 万元。 

公司同时审议通过了《芜湖新兴三山大型铸锻件基地项目人民币资金银团贷款的议案》，授权芜湖新兴管理层签署相关

协议并办理后续相关手续。 

1、贷款总额人民币 17.2 亿元：徽商银行芜湖分行 6.1 亿元，国家开发银行安徽省分行 6.1 亿元，中信银行股份有限

公司芜湖分行 3 亿元，招商银行股份有限公司芜湖分行 2 亿元； 

2、贷款期限 8 年：即从 2011 年 2 月 15 日——2019 年 2 月 15 日； 

3、贷款利率执行中国人民银行公布的同期同档次人民币贷款基准利率下浮 10%。按照目前的利率水平估算，公司每

年为该项目支出的财务费用在 8000 万元左右； 

4、还款：贷款宽限期 3 年，从第四年开始到贷款到期进行等额还本。这意味着除了利息以外，从 2015 年开始公司年

偿还贷款额为 3.44 亿元。 
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第三，审议通过了《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的议案》 

四川三洲特种钢管有限公司（简称为“三洲特管”）与上海一润投资管理中心（有限合伙，简称“一润投资”）合资组

建了四川三洲精密特种钢管有限公司（简称“三洲精密管”），筹划新建 6500 吨热挤压及配套冷轧冷拔生产线，该生

产线产品大纲与本公司在马头工业区所建设的挤压及轧冷拔生产线的产品大纲一致，同时该公司管坯须外购解决，而

本公司完善钢管产品结构尚需较大的后续投入。为减少未来的竞争，两公司有意通过合作，减少投入，实现资源及技

术相互支持、产品的互补，扩大产品范围，发展核电用“U”型管及大口径精密钢管。 

本公司与三洲精密管公司经过洽谈，拟签订《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的框

架协议》，主要的协议内容如下： 

1、一润投资退出三洲精密管，其所持股份全部转让给三洲特管； 

2、以三洲精密管评估后的净资产为基础协商作价，由本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%。这意味着公司将在此项交易中的开支大约为 2

亿元； 

图 3：增资后三洲精密管的股权结构图如下 
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新兴铸管 三周特管
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

3、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（暂定名，以工商核准为准，

简称“新兴特管”）。本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，本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。 

6500 吨热挤压及配套冷轧冷拔生产线将使公司具备国内最大挤压能力，提升公司内在的技术实力。 

图 4：新兴特管的股权结构图如下 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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根据公司的公告粗略估算，公司在 2011 年的资本性开支接近 30 亿元，其中 17.2 亿元依赖银行贷款，剩余部分由公

司自有资金解决。2012 年公司为芜湖新兴项目将继续开支 12 亿元左右。 

截止三季报，公司账面的货币资金达到了 36 亿元，同时，按照目前的资产和业务范围，公司每年的盈利水平大约在

10 亿元左右。因此，虽然投资扩张的速度较快，但公司现金流方面暂时还不会出现明显压力。 

第四，现有业务保障公司基本盈利 

从公司现有业务的盈利能力来看，铸管毛利率历年都能稳定在 20%左右，而钢铁产品毛利率均值约在 10%附近。 

图 5：公司铸管产品与钢铁产品的毛利率情况统计 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

与传统钢材销售模式不同，由于球墨铸管主要供给于城市给排水项目，政府采购订单占据公司销售主导。故相较于传

统钢铁行业，其吨钢价格及吨钢毛利较为稳定。一方面是政府采购价格相对其他市场销售价格更具稳定性；另一方面，

大部分的政府采购铸管产品基本上采用成本加成方式定价，使得成本变化趋势能更清晰地体现在合同价格上。当然，

由于采购及实际交货周期的影响，与政府部门签订的闭口供货合同使得公司铸管产品具有在成本上涨时出现受损，在

成本下跌时获得额外收益的特点。 

从公司历年离心球墨铸铁管及管件类产品吨钢收入及吨钢毛利看，吨钢收入基本维持在 4000~5000 元/吨左右，吨钢

毛利维持在 1000 元/吨左右。正是因为公司特殊的销售模式，使得公司即使在 08 年金融危机爆发的情况下仍能维持

较高的吨钢毛利。虽然 2010 年上半年公司铸管产品毛利率有所下降，不过这更多是由于公司闭口合同的产品特点在

成本大幅上升的情况下处于劣势所致。随着下一期合同的调整，铸管产品盈利有望重新恢复。 

表 3：公司球墨铸铁管及管件类产品吨钢毛利基本稳定 

球墨铸铁管盈利预测 产量 营业收入 营业成本 吨钢收入 吨钢成本 吨钢毛利 

2003N 65.30  22.73 16.27 3,481  2,492  989  

2004N 83.51  31.93 23.25 3,823  2,784  1,039  

2005N 82.01  33.37 25.37 4,069  3,094  975  

2006N 84.04  32.78 24.02 3,901  2,858  1,042  

2007N 104.90 39.76 31.79 3,790  3,031  760  

2008N 125.99 67.16 54.42 5,331  4,319  1,011  

2009N 136.10 62.08 47.71 4,561  3,506  1,056  

2010Z 71.29  30.48 26.72 4,275  3,748  527  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

对球墨铸铁管的未来盈利能力进行预测可见，如果假定 2011 年产量为 160 万吨，费用率假定稳定为 5.5%，所得税率
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为 25%，则测算可得公司球墨铸铁管部分的业绩贡献约为 0.53 元。 

表 4：球墨铸铁管业务未来几年对业绩的贡献预测 

球墨铸铁管盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 136  145  160  170  

价格（万元） 4,562  4,500  4,800  4,800  

收入（亿元） 62.08  67.05  76.80  79.20  

毛利率 23.15% 20.00% 23.00% 24.00% 

毛利（亿元） 14.37  13.41  17.66  19.58  

费用率 5.45% 5.50% 5.50% 5.50% 

税前净利 10.99  9.72  13.44  15.10  

所得税率 22.15% 25% 25% 25% 

税后净利 8.55  7.29  10.08  11.32  

EPS（元） 0.45  0.38  0.53  0.59  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

通过对 2011 年的业绩进行敏感性假定分析，如果假定毛利率水平恢复到 25%，则球墨铸铁管业务对 EPS 的贡献大约

能在 0.60 元左右。 

表 5：假定 2011 年产量为 160 万吨，对业绩敏感性测试结果如下 

毛利率/价格 4500 4600 4700 4800 4900 5000 5100 5200 5300 5500 5700 6000 

15% 0.27  0.27  0.28  0.29  0.29 0.30 0.30 0.31 0.32 0.33 0.34  0.36  

17% 0.32  0.33  0.34  0.35  0.35 0.36 0.37 0.37 0.38 0.40 0.41  0.43  

19% 0.38  0.39  0.40  0.41  0.41 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.48  0.51  

20% 0.41  0.42  0.43  0.44  0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 0.50 0.52  0.54  

22% 0.46  0.48  0.49  0.50  0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 0.57 0.59  0.62  

25% 0.55  0.56  0.57  0.59  0.60 0.61 0.62 0.63 0.65 0.67 0.70  0.73  

26% 0.58  0.59  0.60  0.62  0.63 0.64 0.65 0.67 0.68 0.71 0.73  0.77  

27% 0.61  0.62  0.63  0.65  0.66 0.67 0.69 0.70 0.71 0.74 0.77  0.81  

30% 0.69  0.71  0.72  0.74  0.75 0.77 0.78 0.80 0.81 0.84 0.87  0.92  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司的碳钢产品主要是以线棒等建筑材为主的长材产品，其中芜湖新兴包括部分优特钢产品能力。从历史盈利能力上

看，除了 2008 年，吨钢毛利基本能维持在 500 元左右的水平。 

表 6：钢铁产品毛利基本能够维持在 500 元左右的水平 

钢铁产品盈利预测 产量 营业收入 营业成本 毛利率 吨钢收入 吨钢成本 吨钢毛利 

2003N 110.35 28.09 19.59 30.26% 2,546  1,775  770  

2004N 114.23 51.07 41.95 17.86% 4,471  3,672  798  

2005N 122.04 55.75 47.54 14.73% 4,568  3,895  673  

2006N 171.72 65.02 56.36 13.32% 3,786  3,282  504  

2007N 224.09 89.4 77.12 13.74% 3,989  3,441  548  

2008N 225.7 117.75 111.41 5.38% 5,217  4,936  281  

2009N 289.94 102.84 90.24 12.25% 3,547  3,112  435  

2010Z 201.75 77.09 66.14 14.20% 3,821  3,278  543  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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假定费用率水平为 5.5%，所得税率为 25%，在毛利率维持 2009 及 2010 年的水准上，发现钢铁产品业务对业绩的贡

献在 2010、2011 两年分别为 0.48 元和 0.51 元。结合我们对明年钢铁行业整体观点的看法，我们认为对于普碳钢产

品的毛利率维持不变的假设并不激进。 

表 7：钢铁产品对业绩的贡献预测 

钢铁产品盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 289.94 400 420 450 

价格（万元） 3,547  4,000  4,200  4,200  

收入（亿元） 102.84  160.00 176.40 189.00 

毛利率 12.25% 12.00% 11.50% 11.00% 

毛利（亿元） 12.60  19.20  20.29  20.79  

费用率 5.45% 5.50% 5.50% 5.50% 

税前净利 6.99  10.40  10.58  10.40  

所得税率 25% 25% 25% 25% 

税后净利 5.24 7.04 7.56 7.8 

EPS（元） 0.36 0.48 0.51 0.53 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，战略布局新疆，扩大对上游资源的控制 

公司“十二五”期间的一个重要战略目标就是积极布局新疆地区，享受区域优势。 

图 6：公司积极战略布局新疆 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

同时，公司积极布局上游资源，目前公司掌控的资源情况主要包括：新疆金特钢铁所拥有的部分矿产资源；和合矿业

34%的股权；增资重组铸管资源；参与海外投资 AEI；收购祥和矿业 30%的股权。 

图 7：新兴铸管目前掌控的资源情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

战略布局新疆，受益区域规划 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第六，维持“推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.72 元和 0.90 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

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

营业收入 25188 37631 41526 45400 货币资金 4094 3763 4153 5595 

营业成本 22352 33222 36480 39839 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2836 4409 5046 5562 应收账款 1286 1924 2123 2322 

％营业收入 11.3% 11.7% 12.2% 12.3% 存货 2370 3540 3887 4244 

营业税金及附加 64 96 106 115 预付账款 724 1060 1164 1271 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 828 1242 1370 1498 流动资产合计 12296 16007 17639 20333 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 451 677 747 817 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 长期股权投资 165 165 165 165 

财务费用 94 65 22 -10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 固定资产合计 5205 5399 5572 5626 

资产减值损失 132 93 29 29 无形资产 190 180 171 163 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 33 33 33 33 

投资收益 28 0 0 0 递延所得税资产 92 23 7 7 

营业利润 1294 2237 2772 3112 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.9% 6.7% 6.9% 资产总计 17980 21807 23586 26326 

营业外收支 56 0 0 0 短期贷款 2156 1244 249 0 

利润总额 1350 2237 2772 3112 应付款项 3687 5472 6009 6562 

％营业收入 5.4% 5.9% 6.7% 6.9% 预收账款 1618 2408 2658 2906 

所得税费用 299 559 693 778 应付职工薪酬 227 331 364 397 

净利润 1051 1678 2079 2334 应交税费 -62 327 399 447 

其他流动负债 428 631 693 757 归属于母公司所有者

的净利润 877.1 1389.1 1721.4 1932.3 流动负债合计 8054 10414 10372 11068 

少数股东损益 174 289 358 401 长期借款 40 40 40 40 

EPS（元/股） 0.46 0.72 0.90 1.01 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 44 44 44 44 

经营活动现金流净额 1016 1631 2479 2726 负债合计 8140 10498 10456 11152 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

9414 10595 12058 13700 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 426 715 1073 1474 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 9840 11310 13130 15174 

固定资产投资 -968 -776 -815 -754 负债及股东权益 17980 21807 23586 26326 

其他 -1224 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2193 -776 -815 -754  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.458 0.725 0.898 1.008 

股权融资 3488 0 0 0 BVPS 4.91 5.53 6.29 7.15 

银行贷款增加（减少） -58 -912 -994 -249 PE 18.88 11.92 9.62 8.57 

筹资成本 523 -273 -280 -280 PEG 0.63 0.40 0.32 0.28 

其他 -1046 0 0 0 PB 1.76 1.56 1.37 1.21 

筹资活动现金流净额 2908 -1185 -1274 -530 EV/EBITDA 7.54 4.87 3.69 2.89 

现金净流量 1731 -331 389 1442 ROE 9.3% 13.1% 14.3% 14.1%
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