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钢铁业务增长，铸管受制成本，4 季度环比基本持平 

事件描述 

新兴铸管今日发布 2010 年业绩预告公告，预计 2010 年实现归属于上市公司股东净利润约 13.2 亿元~13.5 亿元，对

应 EPS 为 0.69 元~0.70 元，同比增长 51%~54%。 

事件评论 

第一，4 季度业绩环比略有下滑，预计钢铁业务盈利增长，铸管业务盈利下滑 

公司公告，预计 2010 年实现归属于上市公司股东净利润约 13.2 亿元~13.5 亿元，同比增长 51%~54%，实现 EPS 约

为 0.69 元~0.70 元。3 季度实现 EPS 为 0.17 元，4 季度实现 0.16 元，环比略有下降。 

从公司钢铁产品产量来看，10 月产量有所增长，但 11、12 月产量随即有所下滑。综合来看，4 季度产量环比 3 季度

略有下降。 

图 1：10 月产量增长，但 11、12 月产量下降 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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图 2：4 季度产量环比 3 季度小幅下降 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

虽然钢材产量小幅下降，但 4 季度国内市场钢价有所上涨，尤其是长材的较好表现使得以长材为主的新兴铸管相对更

为受益。 

图 3：4 季度国内市场钢价环比上涨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 1：公司钢铁产能目前约为 490 万吨 

钢铁产能分布 股权比例 产品规格 产能 

新兴铸管本部 100% 
螺纹钢 2 条线 180 万吨，

高线 60-70 万吨 

铁水 320 万吨（1*460 立+2*420 立+1*308 立+1*580 立），

240 万吨钢，220-230 万吨钢材 

芜湖新兴铸管 100% 优特钢、螺纹钢 铁水 140 万吨（1*360 立+2*250 立），120 万吨材 

新疆金特 48% 高强度建材，线棒材 150 万吨（2010 年预计生产 90 万吨） 

合计产能     490 万吨 

资料来源：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。 

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。4 季度成本环比 3 季度有所上涨，预计球墨铸铁管业务环比可能略有下降。 
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图 4：4 季度矿石价格继续上涨 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

图 5：4 季度矿石价格均价环比 3 季度小幅上涨 
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资料来源：Mysteel，公司资料，长江证券研究部 

表 2：公司球墨铸铁管产能约为 180 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（60） 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 

第二，现有业务保障盈利，业绩仍将处于高位 

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。 
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图 6：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 

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

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  
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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 

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算激进。 

表 7：钢铁产品对业绩的贡献预测 

钢铁产品盈利预测 2009N 2010E 2011E 2012E 

产品年产量（万吨） 289.94 400 420 450 

价格（万元） 3,547  3,800  4,200  4,200  

收入（亿元） 102.84  152.00 176.40 189.00 

毛利率 12.25% 12.00% 11.50% 11.00% 

毛利（亿元） 12.60  18.24  20.29  20.79  

费用率 5.45% 5.50% 5.50% 5.50% 
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税前净利 6.99  9.88  10.58  10.40  

所得税率 25% 25% 25% 25% 

税后净利 5.24  7.41  7.94  7.80  

EPS（元） 0.27  0.39  0.41  0.41  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐评级” 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.70 元和 0.90 元，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

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 37535 41526 45400 货币资金 4094 3754 4153 5532 

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

毛利 2836 4313 5046 5562 应收账款 1286 1919 2123 2322 

％营业收入 11.3% 11.5% 12.2% 12.3% 存货 2370 3540 3887 4244 

营业税金及附加 64 95 106 115 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 1239 1370 1498 流动资产合计 12296 15978 17639 20270 

％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 451 676 747 817 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 66 24 -8 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 5398 5571 5625 

资产减值损失 132 93 30 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 2145 2769 3110 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.7% 6.7% 6.9% 资产总计 17980 21777 23585 26263 

营业外收支 56 0 0 0 短期贷款 2156 1291 311 0 

利润总额 1350 2145 2769 3110 应付款项 3687 5472 6009 6562 

％营业收入 5.4% 5.7% 6.7% 6.9% 预收账款 1618 2402 2658 2906 

所得税费用 299 536 692 778 应付职工薪酬 227 331 364 397 

净利润 1051 1609 2077 2333 应交税费 -62 316 399 446 

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 1332.3 1719.4 1931.4 流动负债合计 8054 10444 10433 11068 

少数股东损益 174 277 357 401 长期借款 40 40 40 40 

EPS（元/股） 0.46 0.70 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 1565 2476 2726 负债合计 8140 10528 10517 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 10546 12008 13649 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 426 703 1060 1462 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 9840 11249 13068 15111 

固定资产投资 -968 -775 -815 -754 负债及股东权益 17980 21777 23585 26263 

其他 -1224 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2193 -775 -815 -754  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.458 0.695 0.897 1.008 

股权融资 3488 0 0 0 BVPS 4.91 5.50 6.26 7.12 

银行贷款增加（减少） -58 -865 -980 -311 PE 19.39 12.76 9.89 8.80 

筹资成本 523 -265 -282 -281 PEG 0.64 0.42 0.33 0.29 

其他 -1046 0 0 0 PB 1.81 1.61 1.42 1.25 

筹资活动现金流净额 2908 -1130 -1262 -593 EV/EBITDA 7.76 5.20 3.83 3.02 

现金净流量 1731 -340 399 1380 ROE 9.3% 12.6% 14.3% 14.1%
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