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基本状况 
总股本(百万股) 1916.87 
流通股本(百万股) 1353.20 

市价(元) 9.52 

市值(百万元) 18249 

流通市值(百万元) 12883 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万元） 20,550. 25,188. 37,620. 42,946. 43,855.
营业收入增速 44.13% 22.57% 49.36% 14.16% 2.12%
净利润增长率 -14.94% 74.02% 22.36% 10.63% 17.57%
摊薄每股收益（元） 0.43 0.59 0.70 0.78 0.91 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 13.07 20.90 13.52 11.49 9.77 
PEG — 0.28 0.70 1.08 0.56 
每股净资产（元） 4.26 6.50 7.10 7.88 8.79 
每股现金流量 1.96 0.69 1.10 1.05 1.76 
净资产收益率 10.06% 9.15% 9.89% 9.86% 10.39%
市净率 1.32 1.91 1.26 1.13 1.02 
总股本（百万股） 1,174.5 1,474.5 1,474.5 1,474.5 1,474.5
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 业绩概要：今日新兴铸管公布 2010 年经营业绩，当年公司共实现销售收入 376.21 亿元，同比增长

29.41%， 利润总额 17.63 亿元，同比增长 22.36%， 净利润 13.51 亿元，同比增长 51.75%，对应 EPS 

0.70 元，同比增长 31.16%；其中第四季度销售收入 90.20 亿元，同比增长 71.75%，净利润 4.03 亿元，

对应 EPS 0.17 元； 

 经营状况：2010 年公司共完成铁、钢、材产量 553.57 万吨、444.54 万吨、419.41 万吨，同比分别增长 

24.13%、34.78%、44.65%；铸管及配套管件产量 145 万吨，同比增长 5.06%，销售量 152.02 万吨，

同比增长 16.56%。其中钢铁产品吨钢毛利 543 元，毛利率较 09 年上升 1.98%，铸管吨钢毛利 616 元/

吨，毛利率同比下降 9.70%。2010 年公司钢铁产品产销量大幅增长，主要是因为并入了新收购的金特钢

铁的相关钢铁产量。而铸管业务盈利水平明显下滑，一是因为铸管产品客户主要是各地政府，政府采购

价格变化滞后于市场，未能反映今年原料成本的大幅上升；二是今年基建强度有所下降，需求的回落在

一定程度上影响了铸管的盈利能力； 

 公司未来看点： 

 金特钢铁产能释放：金特钢铁是新疆第二大钢铁企业，拥有钢材产能 80 万吨，未来高线项目投产后，

产能将达到 150 万吨。我们预计未来 5 年新疆固定资产投资将迎来高速增长，钢材产量的提升将使

公司充分享受由此而带来的钢材需求。公司目前还拥有年产 50 万吨铁精粉的矿山资源，另外持股 

34%的新疆和合矿业拥有储量为亿吨级的磁铁矿，尚未投产。预计金特未来铁矿石有望完全达到自

给； 

钢铁 ☆☆☆公司点评
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   投资 AEI 布局海外矿：2010 年公司出资 70%与华鑫国际设立“新兴华鑫（香港）有限公司”，并由

其认购加拿大 AEI 公司 19%的股份，同时获得 AEI 旗下 Roche Bay 项目所有矿石产品的 19%的优

先购买权，该项目项目 C 矿区拥有铁矿石资源量为 5 亿吨。权益矿价将在市场价的基础上打一定

折扣，这将有利于公司缓解成本压力； 

   离心浇铸复合管项目：该项目设计产能 5 万吨/年，主要生产用于石油石化、电力、运输等行业的高

端钢管。目前该类产品仍大量依赖进口，售价远远高于普通铸管价格。预计该项目将于 2011 年 9

月投产，高附加值产品将使公司盈利能力得到提升。 

    盈利预测：我们预测公司 11-12 年 EPS 分别为 0.78 元、0.91 元。继续维持“增持”建议。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：新兴铸管分产品销售收入占比  图表 2：新兴铸管分产品利润贡献占比 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：分产品营业利润率（%） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：新兴铸管单季财务指标比较 

2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31

营业收入(百万元) 5694.42 6716.74 7525.13 5251.90 8441.83 9879.95 10071.44 9020.27

营业成本(百万元) 5151.23 5806.43 6728.80 4665.97 7719.47 9074.12 9255.14 8096.12

销售费用(百万元) 231.85 204.72 196.95 194.41 228.84 208.38 222.18 248.14

管理费用(百万元) 76.76 95.92 80.40 197.67 104.35 104.27 111.12 174.82

财务费用(百万元) 29.12 20.45 20.92 23.63 40.69 56.34 45.22 62.50

利润总额(百万元) 253.31 526.80 463.32 106.89 409.09 453.87 451.20 448.88

所得税费用(百万元) 58.89 94.52 111.30 34.16 72.77 23.31 76.51 45.92

毛利率 9.54% 13.55% 10.58% 11.16% 8.56% 8.16% 8.11% 10.25%

三项费用率 5.93% 4.78% 3.96% 7.92% 4.43% 3.73% 3.76% 5.38%

所得税率 23.25% 17.94% 24.02% 31.95% 17.79% 5.14% 16.96% 10.23%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：新兴铸管吨钢盈利能力比较 

2006 2007 2008 2009 2010

粗钢产量（万吨） 197 253 255 330 445

营业收入(百万元) 11007 14258 20551 25188 37413

营业成本(百万元) 9141 12184 18669 22352 34145

销售费用(百万元) 508 705 699 828 908

管理费用(百万元) 420 294 349 451 495

财务费用(百万元) 52 77 117 94 205

吨钢售价（元） 5597 5627 8046 7637 8416

吨钢成本（元） 4648 4808 7309 6777 7681

吨钢毛利（元） 949 818 737 860 735

吨钢三项费用（元） 498 425 456 416 361

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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