
 

金属、非金属/金属制品业 

证券研究报告_公司深度研究报告 

2011 年 03 月 25 日 
 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

Table_Title 新兴铸管(000778.sz) 
 

Table_SecondTitle 
价值严重低估的钢铁产业一体化企业 
 
Table_Summary 冯刚勇   分析师      
电话：020-87555888-804 

eMail：fgy@gf.com.cn 

SAC执业证书编号：S0260511010009 

 
 1、实施钢铁产业一体化发展战略 

向上游积极布局铁矿、煤炭资源；中游做大做强铸管、普钢业务；向下游渗透

高端铸锻件、特管、优特钢等深加工领域。 

2、上游布局资源捷报频传 

公司已控制1.5亿吨矿石、2.5亿吨煤炭储量，继续在西北地区开发资源，未来

两三年公司矿石储量有望超过3亿吨，煤炭储量超过5亿吨 。                           

3、下游渗透钢材深加工如火如荼 

径向锻造、精密锻造等高端铸锻件已逐步投产并贡献盈利；高端不锈钢将于

2011年5月投产，2012年有望产出核电管；优特钢项目已经达产，盈利好于普

钢。预计三块深加工业务2011、2012年分别贡献EPS：0.23元、0.39元。 

4、传统业务继续做大做强 

铸管产品市场地位稳固，以优化产品结构为主，做强重于做大，盈利已有回升

趋势；普钢业务重点向盈利更好的新疆地区扩张，2011~2013年普钢产能分别

为：600万吨、720万吨、980万吨，到2013年将成为千万吨级钢厂。 

5、公司价值严重低估 

我们预测，2011~2013年EPS分别为：1.04元、1.46元、2.03元。结合各项业

务所占收入比重和各自估值，计算出合理PE在12X~15X，考虑未来两年高业

绩和高成长，我们认为公司价值在15~18元。目前仅10.35元，价值严重低估。 

投资建议-买入 

目前股价仅为 10.35 元，对应 2011 年 PE10X，2012 年 PE7X，价值明显低

估。我们维持“买入评级”，12 个月内目标价 18 元。 

股价催化剂：资源持续注入的时间性机会；核电等高端特管投产且订单良好，

高端产品盈利可能超预期；2012 年公司可能有融资需求。 

风险提示：成本压力过大；资源放量生产不确定性；高端产品盈利不确定性。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 25188.19  37620.74  48393.75  60244.65  74475.96  

增长率(%) 22.57% 49.36% 28.64% 24.49% 23.62% 

EBITDA(百万元) 2050.55  2525.46  3893.24  5102.31  6707.21  

净利润(百万元) 877.08  1350.68  1989.88  2804.78  3899.77  

增长率(%) 74.02% 54.00% 47.32% 40.95% 39.04% 

每股收益 (元) 0.59  0.70  1.04  1.46  2.03  

市盈率 20.90  12.67  9.95  7.097  5.10  

市净率 1.98  1.64  1.57  1.28  1.02  

EV/EBITDA 8.01  7.46  5.51  4.12  2.94  

每股红利(元) 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00 股息率(％) 0.80 1.12 0.00 0.00 0.00 数据来源:新兴铸管股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

Table_Grade 

公司评级 

 当前价格(元) 10.35 

目标价格(元) 18.00 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 6.81% 9.32% 12.69% 

沪深 300 -1.30% -1.04% -2.37% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,916.87/1,352.23 

主要股东: 

新兴际华集团有限公司 

主要股东持股比例 49.33% 

流通 A 股比例 70.54%  

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 
ROE 12.86% 

ROA 8.81% 

资产负债率 54.82% 

每股净资产(元) 5.48 

2010 年报数据 
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                 公司主要投资看点 

我们认为新兴铸管主要有五大投资看点： 

                          1、实施钢铁产业一体化发展战略：向上游积极布局铁矿、煤炭资源；中游做大做  

                      强铸管、普钢业务；向下游渗透高端铸锻件、特管、优特钢等深加工领域。 

                          2、上游布局资源捷报频传：公司已控制1.5亿吨矿石、2.5亿吨煤炭储量，继续在 

                      西北地区开发资源，未来两三年公司矿石储量有望超过3亿吨，煤炭储量超过5亿吨 。                           

3、下游渗透钢材深加工如火如荼：径向锻造、精密锻造等高端铸锻件已逐步投产 

                      并贡献盈利；高端不锈钢将于今年5月投产，2012年有望产出核电管；优特钢项目已经 

                      达产，盈利好于普钢。预计三块深加工2011、2012年分别贡献EPS：0.23元、0.39元。 

4、传统业务继续做大做强：铸管产品市场地位稳固，以优化产品结构为主，做强 

                      重于做大，盈利已有回升趋势；普钢业务重点向盈利更好的新疆地区扩张，2011~2013 

                      年普钢产能分别为：600万吨、720万吨、980万吨，到2013年将成为千万吨级钢厂。 

5、公司价值严重低估：预计2011~2013年EPS为：1.04元、1.46元、2.03元。结 

                      合各业务所占收入比重和各自估值，计算出合理PE在12X~15X，考虑到未来的高业绩 

                      和高成长性，我们认为公司价值在15~18元。目前股价10.35元，价值严重低估。 

 

一、实施钢铁产业一体化发展战略 

新兴铸管目前主营业务为离心球墨铸铁管及配套管件、钢铁冶炼及压延加工、铸造

制品等。为了提高综合竞争力，确保企业可持续发展，公司决心实施钢铁产业一体化发

展战略：向上游积极布局铁矿、煤炭资源；中游做大做强铸管、普钢业务；向下游渗透

高端铸锻件、特管、优特钢等深加工领域。 

                      上游积极布局资源：以控股的金特钢铁为依托，重点收购新疆区域铁矿资源；通过 

                  “新疆资源”公司和“中新资源”公司开发西北地区煤炭资源。 

                      中游做大做强铸管、普钢：铸管产能扩张不多，做强为主；普钢扩张潜力大，重 

                  点在新疆地区。 

                      下游渗透钢材深加工：通过“新兴特管”公司涉足高端不锈钢管材领域；“芜湖 

                  新兴”重点发展高端铸锻件、优特钢领域。 

图1：新兴铸管发展战略 

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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图2：新兴铸管及子公司股权结构明细 

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

二、上游布局资源捷报频传 

                          （一）收购铁矿石资源进展顺利 

控制铁矿石超过1.5亿吨 

公司控股48%的金特钢铁在新疆和静县整合矿石资源，控股70%的新兴-华鑫公司

在加拿大控制了部分铁矿石资源。公司控制铁矿石权益储量超过1.5亿吨。 

1、控股莫托萨拉铁矿 

                          通过金特钢铁 100%控股莫托萨拉铁矿，该矿位于天山南侧的新疆维吾尔自治区和 

                      静县境内，储量 1752 万吨，目前具备 30 万吨铁精粉产能，2012 年扩产至 40 万吨， 

                      2013 年扩产至 50 万吨。 

2、参股和合矿业查岗诺尔铁矿 

                          通过金特钢铁 35%参股和合矿业查岗诺尔铁矿，该矿也位于和静县境内，储量约 5 

                      亿吨， 2011 年形成 100 万吨精粉产能，2012 年产能扩张至 200 万吨。 

                          3、参股祥和矿业 

                          2010 年 11 月 17 日公司与北京中能睿拓投资有限公司及上海坤翼投资管理有限公    

                      司就受让中能睿拓所持新疆金特祥和矿业开发有限公司 30%股权在北京签署相关合 

                      同，公司出资 7000 万元收购中能睿拓所持祥和矿业 30%股权。 

                          祥和矿业位于和静县巴仑台镇铁尔曼工业区，成立于 2006 年，主要经营矿石销售 

                      业务，目前合法拥有如下矿权：1 个铁矿采矿权，31 个探矿权，探矿权覆盖的面积约 

                      3000 平方公里，主要涉及铁、铜、铅锌、煤炭等矿产资源。 

                          作为祥和矿业控股股东，上海坤翼确保铸管股份持有祥和矿业 30%股权的年现金 

                      分红不低于 1400 万元，保证期 从 2011 年度开始，2016 年开始取消保证期。 
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4、参股加拿大Melville 半岛Roche Bay铁矿 

                          通过新兴-华鑫公司 19%参股加拿大 AEI 公司，共同开发 Melville 半岛 Roche Bay  

                      铁矿，储量约 5 亿吨，2012 年形成 100 万吨精粉产能。 

图3：新兴铸管控制铁矿石资源情况 

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

表1：新兴铸管铁矿石产量及盈利预测 

  201
E 2012E 2013E 

  产能 产量 权益产量 产能 产量 权益产量 产能 产量 权益产量 

莫托萨拉铁矿(48%) 30 28 14.4 40 32 15.4 50 
0 19.2 

和合铁矿(16.8%) 100 20 3.4 200 100 17 200 160 
7.2 

Roche Bay 铁矿(13%) 0 0 0 100 10 1.3 100 80 10.6 

铁精粉合计（万吨） 130 48 17.8 340 142 33.7 350 280 
7 

  

吨精粉净利（元/吨） 12
 120 120 

铁精粉盈利（万元） 2136 4044 6840 

祥和矿业分红（万元） 1400 1400 1400 

铁矿石总盈利（万元） 3536 5444 8240 

贡献 EPS（元） 0.02  0.03  0.04  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

未来将控制更多铁矿石资源 

公司目前在新疆地区考察多个铁矿，在适当的时机将继续收购铁矿资源。此外，公

司与AEI有协议保证，新兴-华鑫公司最多可增持AEI股票至50%，那么可控制的资源量

将会大增。我们预计未来2、3年内，公司铁矿石权益储量可能超过3亿吨，铁精粉产量

可能达到200万吨。 
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（二）开发西北煤炭资源潜力巨大 

控制煤炭资源超过2.5亿吨 

公司控股40%的新兴铸管（新疆）资源发展有限公司在新疆控制大量煤炭资源，权

益储量超过2.5亿吨。 

1、控股国际煤焦化 

                         “铸管资源”完成了对国际煤焦化的 100%控股，并已 2010 年 12 月 1 日全面正式 

                      接管煤焦化公司的经营管理。新疆国际煤焦化有限公司地处拜城县，煤炭储量 1.5 亿吨，  

                      其中焦煤 1.2 亿吨，目前煤炭产能 120 万吨，焦炭产能 70 万吨。 

                          “十二五”期间，新兴铸管股份公司将充分发挥自身资金、人才、管理和市场优势， 

                      依托国际煤焦化公司现有资源优势，加大在拜城的投资力度，计划投资 45 亿元，将其 

                      下属 9 个煤矿整合为 3 个 45 万吨、2 个 60 万吨、1 个 90 万吨生产规模的矿井，力争 

                      实现年总产能 350-400 万吨；扩大现有洗煤厂的效能，将 90 万吨/年提升至 120 万吨/ 

                      年；加快落实煤焦化产业优化升级，实现向煤、焦、化、电一体化方向发展，全力为宝 

                      钢集团新疆八钢南疆钢铁拜城有限公司钢铁产业的发展做好配套服务工作。 

                      （资料来源：阿克苏政府网，www.aks.gov.cn     ） 

                          2、控股乌鲁木齐后峡煤矿 

                          通过“铸管资源”51%控股后峡煤矿，该矿位于乌鲁木齐市，储量约 8 亿吨，预计 

                      2012 年产能 100 万吨，2015 年之内将扩产到 300 万吨。 

                          3、控股阜康煤矿 

                          通过“铸管资源”51%控股阜康煤矿，该矿位于新疆阜康市，储量约 1 亿吨，2011 

                      年底产能达到 100 万吨。 

图3：新兴铸管控制煤炭资源情况 

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

http://www.aks.gov.cn/
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表2：新兴铸管煤焦产量及盈利预测 

  2
11E 2012E 2013E 

  产能 产量 权益产量 产能 产量 权益产量 产能 产量 权益产量 

国际煤焦化（40%） 120 100 40 200 120 48 250 150 60 

阜康煤矿（20%） 90 20 4 200 100 20 200 180 36 

后峡煤矿（20%） 90 20 4 200 120 2
 300 200 40 

煤炭合计（万吨） 300 140 48 600 340 92 750 530 136 

吨煤炭净利（元/吨） 200 200 200 

煤炭盈利（万元） 9600 18400 27200 

  

国际煤焦化（40%） 70 60 24 140 70 
8 140 120 48 

阜康煤矿（20%） 0 0 0 100 20 4 100 100 20 

焦炭合计（万元） 70 60 24 240 90 32 240 220 68 

吨煤炭净利（元/吨） 80 80 80 

煤炭盈利（万元） 1920 2560 5440 

  

煤焦总盈利（万元） 11520 20960 32640 

贡献 EPS（元） 0.06  0.11  0.17  
 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

 “中新资源”开发煤炭潜力巨大 

 公司于2011年1月19日与中信信托签署了《出资协议》。按照出资协议，中信信 

 托向中新资源出资6000万元，占中新资源注册资本的60%；本公司向中新资源出资 

 4000万元，占中新资源注册资本的40%。中新资源将充分利用各方现有资源，采用市 

 场运作模式，通过对国内相关矿产资源的投资，实现矿产资源的开发，使投资各方获 

 得满意的投资回报。 

     目前“中新资源”正在青海等西北地区运作煤炭项目，已取得阶段性进展，有望 

 在年内取得突破，届时公司煤炭资源量将大增。我们预计未来控制的煤炭权益储量可 

 能超过5亿吨。 

 

 

三、下游渗透钢材深加工如火如荼 

                          新兴铸管依托自身在铸锻、热处理工艺方面的技术积累，逐步向下游渗加工领域渗 

                      透，主要在高端铸锻件、高端特管、优特钢三个领域实现了突破。 

（一）募投高端铸锻件项目陆续投产并贡献盈利 

公司高端铸锻件产品主要分为三块：3.6万吨径向锻造、8万吨汽车和工程机械零部

件精密锻造、20~40万吨大型铸锻件。其中径向锻造和精密锻造是公司2009年定向增发

募投项目，大型铸锻件是芜湖新兴“十二五”规划重点项目。 
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 3.6万吨径向锻造项目已顺利投产 

本项目在芜湖新兴生产厂区新建生产厂房及配套辅助设施，建筑面积18300 平方 

                      米；购臵车底式加热炉、环形燃气加热炉、径向锻机等主要生产设备45 台（套）。项 

                      目已与2010年底投产，产能为3.6 万吨径向锻造产品，预计2011~2013年产量分别为： 

                      3万吨、3.2万吨、3.5万吨。 

                          1、产品市场前景广阔 

    随着来国民经济快速发展，能源需求日益增长，电力行业的进入了快速发展阶段，

现在燃煤电站的建设基本是超临界及超超临界机组，厚壁无缝钢管在此领域有比较好的

的市场。与此同时，我国轨道交通处在高速发展的阶段，总投资额超过万亿元，将带动

火车车轴等轴件类产品的需求；汽车、机械、军工、石油化工等领域同样处在一个高速

发展阶段，公司生产长型板材、圆棒、多边形棒材及管材也有很广阔的市场空间；特钢

领域的高端市场，高合金钢、高速钢、特种合金如镍合金、钛合金等材料的开坯能力不

足，有较大的市场空间。 

    由于大口径厚壁无缝钢管制造工艺复杂，国内能够生产的厂家不多，产量远不能满

足国内需求，80%以上需要进口。2010 年国内大口径无缝钢管的年需求约25 万吨，

预计2012年需求量超过30万吨，而国内目前生产能力仅约5 万吨，市场前景广阔。 

    2、公司技术水平领先 

                          芜湖新兴充分利用在离心铸造方面的优势，已研究开发出离心铸钢管坯-径向锻造 

                      大口径无缝钢管新工艺。目前芜湖新兴技术中心实现了大口径厚壁无缝钢管生产工艺研 

                      究的突破性进展，该工艺属国内外首创；并已进行了工业化试验，与传统的无缝钢管生 

                      产工艺相比，具有投资省，金属回收率高，生产成本低等优点。 

图5：芜湖新兴径向锻造工艺流程图 

 

              数据来源：公司定向增发招股说明书、广发证券发展研究中心 
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     3、产品赢利将稳步提高 

公司在招股说明书上列出，项目达产后，正常年可新增营业收入55385万元，净利

润9948.1万元，对应销售价格约1.5万元/吨，净利润2800元/吨。 

我们认为在投产初期，多为初级产品，盈利能力不是太强，但后期随着产品档次提

高，盈利能力将明显改善。预计2011~2013年吨净利1000元、2500元、2800元，对应

净利润3000万元、8000万元、8960万元，贡献EPS为：0.02元、0.04元、0.05元。 

 8万吨汽车和工程机械零部件精密锻造项目将于2012年投产 

    公司利用生产的各种优特钢连铸坯、铸锭及轧材做原料，在芜湖新兴现有厂区内新

建18000 平方米生产厂房，购臵热模锻压力机、热模精锻机、锻造机械手、轧辊机、

连续式中频感应加热炉等主要生产设备103 台（套），并配套必需的辅助公用工程、设

备，实现年产8 万吨的汽车及工程机械用精密铸造零部件目标，主导产品包括曲轴、前

轴、齿轮、连杆、转向节臂等锻件。该项目将于2012年下半年投产，产能8万吨，预计

2012、2013年产量分别为2万吨、7万吨。 

                          1、下游需求强劲 

                          20世纪90年代以来，我国汽车产业发展势头强劲，产量实现三次突破。由1992 

                      年突破百万辆大关，到2000年跨过200万辆大关， 2010年国内汽车产量突破1000万辆， 

                      未来5～10年内，中国将成为世界最大、增长最快的国际汽车市场。我国现有工程机械 

                      生产企业2000家左右，其中年销售额在亿元以上的企业有73家。随着我国基础建设及 

                      工业的飞速发展，工程机械也呈高速发展态势。 

    2、工艺技术有保障 

                          芜湖新兴长期从事各类钢材的铸造锻压，在建成离心球墨铸铁管和制造用钢生产基 

                      地的基础上发展锻造生产，延伸钢铁制品，开发市场需要的各类锻造产品。随着二轧以 

                      及管坯车间的投产，将能够提供多种规格，多种材质的可以延伸加工的坯料，如：二连 

                      铸的方坯和圆坯，二轧钢的轧制方坯和圆钢。芜湖新兴可利用原材料的优势延伸产业链， 

                      综合利用资源，调整产品结构，提高产品附加值，增强市场核心竞争力。 

图6：芜湖新兴汽车和工程机械零部件精密锻造工艺流程图 

 

              数据来源：公司定向增发招股说明书、广发证券发展研究中心 
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    3、产品逐步贡献盈利 

据公司招股说明书所列，项目达产后，可新增营业收入85470万元，净利润8815.1

万元，对应销售价格约1.1万元/吨，净利润1100元/吨。 

我们预计2012、2013年吨净利800元、1100元，对应净利润1600万元、7700万元、

贡献EPS为：0.01元、0.04元。 

 大型铸锻件是“十二五”重点项目 

公司成熟运作径向锻造、精密锻造产品后，将积累更多的技术和经验，通过工艺 

和设备升级，逐步向大型铸锻件渗透，大型铸锻件主要用于重型机械行业，需求旺盛， 

市场前景广阔。 

    2010年12月30日，新兴铸管发布公告：全资子公司芜湖新兴铸管有限责任公司为 

进一步加快发展，充分利用芜湖市三山工业园区的区位优势和便利的交通条件，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。 

    根据公司“十二五”规划，2013年将形成15万吨大型铸锻件产能，如果市场允许， 

未来可能扩产至40万吨。 

大型铸锻件售价在2万元/吨左右，净利约3000元/吨，15万吨净利润4.5亿元，贡献

EPS约0.24元。40万吨产品可贡献业绩0.64元。 

 

（二）特管项目即将投产，2012年有望产出核电管 

与三洲特管联姻优势互补 

2011年1月22日，公司发布公告：新兴铸管股份有限公司于2011年1月19日与四川

三洲特种钢管有限公司在北京签署了《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框架协议》，约定对三洲特管所属四川三洲精密钢管有限公司资产

及本公司所属在建复合钢管项目之相关特管资产进行重组。通过资产重组进行全面合

作，共同发展高等级特种钢管和精密钢管，包括双金属复合钢管、各类不锈钢管、高合

金管及U型管等。新兴铸管实际控制新兴特管88%股权。 

图7：新兴特管公司股权结构图 

 

                 数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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我们认为是优势互补促成了双方的合作。 

1、新兴铸管在熔炼和热处理方面经验丰富，技术水平国内领先。公司已经成功开

发出双金属复合管，该产品可替代常规特管。 

2、三洲特管在核电特管生产方面具有很强的技术实力，并取得了良好的业绩。而

新兴铸管挤压钢管产品起步晚，技术相对薄弱，缺少大口径管及核电管资质。 

3、可减少竞争，共拓高端市场。三洲精密筹划新建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，同时三洲精密管坯需外购解决。马头工业区5万吨挤压管坯可同时供应新兴

特管和三洲精密，可扩大产品范围及规格，减少投入，实现资源及技术的共享及产品的

互补，提高产品的竞争力及经济效益的最大化。 

                     新兴铸管本部提供熔炼能力，马头基地新增 5 万吨管材挤压产能，后续产品分两部 

                 分，一部分在马头基地继续后续热处理及冷加工，另一部分由三洲精密管后续处理。 

项目即将投产，产品档次逐步提升 

                     2010 年公司的熔炼产能已到位，挤压暂时由长城特钢代工，可年产量双金属复合 

                 管 5000-10000 吨。 

                     我们实地考察了马头基地的建设情况，已进入设备安装调试阶段，预计 2011 年 5 

                 月逐步投产，最初产品以管坯和双金属符合管为主，而更高端的产品 2012 年才能出来。 

                     公司准备从石油管入手，逐步向核电管过渡，预计 2012 年中可产出核电管，2013 

                 年有望产出核电蒸发器 U 型管。 

                     目前，双金属复合管净利约 6000 元/吨。我们预测公司高端不锈钢管 2011~2013 

                 年净利润分别为 6000 元/吨、8000 元/吨、10000 元/吨。预计 2011~2013 年权益产量 

                 0.7 万吨、3 万吨、4.4 万吨，可实现净利润 4200 万元、24000 万元、44000 万元，可 

                 贡献 EPS 分别为：0.02 元、0.13 元、0.24 元。 

 

（三）优特钢已达产，盈利良好 

新兴铸管优特钢来自芜湖新兴，产品主要包括管坯和棒材。目前管坯产能50万吨，

棒材产能40万吨。根据公司“十二五”规划，借助三山新基地的建设，优特钢将扩产至

180万吨，其中管坯100万吨，棒材80万吨。 

目前管坯毛利500多元，棒材毛利700多元，综合考虑优特钢净利为400元/吨左右。

我们预测2011~2013年优特钢产量为：90万吨、100万吨、120万吨，对应净利润：3.6

亿元、4.0亿元、4.8亿元，可贡献EPS分别为：0.19元、0.21元、0.25元。 

 

四、传统业务继续做大做强 

（一）铸管产品控制规模，盈利回升 

市场地位稳固，做强重于做大 

                          离心球墨铸铁管广泛用于城镇供水输气，属于为城镇基础公用事业服务的行业。公 

                      司的离心球墨铸铁管生产、技术、质量居世界领先水平，产品生产规模居世界前列。全 

                      球范围内，公司的主要竞争对手为法国圣戈班和日本久保田。 
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图8：公司铸管和钢材产品工艺流程图 

 

                 数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

                          2010年全球球墨铸铁管需求量约1050万吨，中国需求量约338万吨，公司球墨铸 

                      管销量152.02万吨，市场占有率45%。公司从2005年至今，铸管国内的市场份额在 

                      45%~50%。 

图9：全球和中国球墨铸管需求量（单位：万吨）     图10：公司铸管销量和市场占有率（单位：万吨，%） 

 
   数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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                          目前公司铸管产能在180万吨左右，到2012年将扩产至200万吨，增量主要来自芜 

                      湖新兴和新疆金特钢铁。此后，产能将不再增加，主要任务是优化产品结构，多生产盈 

                      利能力高的产品，如大口径球墨铸管。 

表3：公司铸管产能分布及扩产情况（单位：万吨） 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

新兴铸管本部（100%） 70 70 70 70 70 70 

芜湖新兴铸管（100%） 50 50 60 60 60 60 

黄石新兴管业（45%） 40 40 40 40 40 40 

四川川建管道（55%） 15 15 15 15 15 15 

桃江新兴铸管（100%） 2 2 5 5 5 5 

新疆金特钢铁（48%） 0 10 10 10 10 10 

铸管总产能 177 187 200 200 200 200 
 

   数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

铸管盈利有望回升 

                     2001 年至今，公司铸管毛利一般在 800~1000 元/吨，2010 年铸管成本涨幅明显高 

                 于铸管价格涨幅，导致毛利下滑至 616 元/吨。2011 年，铸管订单饱满销售顺畅，总体 

                 经营环境好于去年，铸管盈利已有回升迹象，预计 2011 年毛利为 720 元/吨。 

图11：2001年至今公司铸管价格和毛利变动情况（单位：元） 

 

                       数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

（二）普钢业务重心转向前景更好的新疆市场 

目前公司生产普通钢材均为建筑钢材，有三大生产基地：铸管本部、芜湖新兴、新

疆金特钢铁，目前正在建设第四大普钢基地—新兴铸管新疆公司。其中新疆金特钢铁盈

利明显好于其它地区，因此未来公司普钢产能增长主要来自新疆。我们判断，“十二五”

期间，公司普钢产能将达到千万吨级。 
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 铸管本部保持产能稳定 

本部有普钢产能250万吨，均为建筑钢材，2010年产量220万吨，产能尚未充分利

用，未来可能不会扩产。预计2011~2013年产量分别为：230万吨、240万吨、250万吨。 

芜湖新兴建材产能扩张潜力大 

芜湖新兴目前有100万吨螺纹钢产能，2010年产量为76万吨。结合三山新区建设，

芜湖新兴螺纹钢产能将扩产至120万吨，预计2012年投产；新建110万吨高线，预计2013

年投产。预计2011~2013年产量分别为：100万吨、110万吨、150万吨。 

金特钢铁仍有扩产空间 

金铁钢铁目前产能150万吨，均为建筑钢材，2010年产量为85万吨，由于季节性因

素，新疆地区钢厂难以维持全年满负荷运转。未来产能可能扩到200万吨，均为建材。

预计2011~2013年产量分别为：110万吨、120万吨、130万吨。 

 新兴铸管新疆公司是重头戏 

2010年11月8日，公司发布公告：新兴铸管股份有限公司于2010年11月17日与新

兴铸管新疆有限公司和新疆金特钢铁股份有限公司签署了增资重组铸管新疆的《增资重

组经营协议》。一期增资后，铸管新疆注册资本变更为人民币2亿元；二期增资完成后，

铸管新疆注册资本为人民币5亿元。增资完成后，铸管股份持有铸管新疆67%的股权，

新疆金特持有铸管新疆33%的股权。新兴铸管实际控股“铸管新疆”公司83%的股权。 

                      2010 年 12 月 26 日至 12 月 29 日，新兴铸管新疆有限公司在和静工业园 300 万 

                  吨特钢项目指挥部举行主体工程施工项目招标会。中标单位已于 2011 年元月上旬与新 

                  兴铸管新疆有限公司签订工程施工合同，在元月上旬进驻施工现场进行施工临建的搭 

                  设，为工程开工做准备，并将于 2011 年 2 月下旬正式开工建设。预计 2011 年底可形 

                  成 100 万吨产能，2012 年扩至 200 万吨，2013 年扩至 300 万吨。一期产品以建筑钢 

                  材为主，二、三期也可能生产部分板材。 

预计铸管新疆公司2012、2013年产量分别为：100万吨、200万吨。 

我们判断新兴铸管未来两年普钢产能将快速增长，到2013年将成为千万吨级钢厂。

预计2011~2013年普通钢材产能分别为：600万吨、720万吨、980万吨。 

表4：公司钢材产能分布及扩产情况（单位：万吨） 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

新兴铸管本部（100%） 250 250 250 250 250 250 

芜湖新兴铸管（100%） 100 100 120 230 230 230 

新疆金特钢铁（48%） 150 150 150 200 200 200 

铸管新疆公司（83%） 0 100 200 300 300 300 

普通钢材总产能 500 600 720 980 980 980 
 

   数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

 

五、公司价值严重低估 

（一）盈利预测-2011年EPS有望达到1元 
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产量预测 

表5：2011~2013年公司产品产量预测（单位：万吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

普通钢材 381 440  570  730  

球墨铸管 152  162  168  181  

优特钢 38  90  100  120  

高端不锈钢管 0 0.8  3.5  5  

径向锻造 0  3  3.2  3.5  

精密锻造 0  0  2  7  

大型铸锻件 0  0  0  5  
 

           数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

价格预测 

表6：2011~2013年公司产品价格预测（单位：元/吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

普通钢材 3728  4150  4400  4500  

球墨铸管 4369  4750  4950  5100  

优特钢 5250  5800  6200  6400  

高端不锈钢管 —  60000  80000  100000  

径向锻造 — 8000  13000  14000  

精密锻造 — —  8000  10000  

大型铸锻件 —  — —  18000  
 

           数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

产品毛利预测 

表7：2011~2013年公司产品毛利预测（单位：元/吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

普通钢材 536  540  550  540 

球墨铸管 616  720  740  760  

优特钢 630  750  800  860  

高端不锈钢管 —  7200  9600  12000  

径向锻造 — 1400  3250  3500  

精密锻造 — —  1200  1500  

大型铸锻件 —  — —  3600  
 

           数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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公司盈利预测 

                     根据我们的预测，2011~2013 年公司 EPS 分别为：1.04 元、1.46 元、2.03 元。 

表8：2011~2013年公司盈利预测（单位：百万元，元） 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 25188  37621  48394  60245  74476  

营业成本 22352  34336  43699  54159  66604  

营业税金及附加 64  70  90  113  139  

销售费用 828  908  1137  1398  1713  

管理费用 451  495  557  602  633  

财务费用 94  205  228  224  199  

资产减值损失 132  53  52  20  19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 28  50  80  100  120  

营业利润 1294  1605  2711  3829  5288  

营业外收入 65  164  126  119  136  

营业外支出 9  7  10  9  9  

利润总额 1350  1763  2827  3939  5416  

所得税 299  219  565  788  1083  

净利润 1051  1545  2261  3151  4333  

少数股东损益 174  194  271  347  433  

归属母公司净利润 877  1351  1990  2805  3900  

EBITDA 2051  2525  3893  5102  6707  

EPS（元） 0.59  0.70  1.04  1.46  2.03  
 

            数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

（二）公司估值-价值严重低估 

如何对新兴铸管这个业务分散、产品覆盖钢铁行业上中下游的公司进行估值呢？我 

                     们试图通过综合考虑各项业务估值法来还原公司投资价值。 

                     根据各业务所占收入比重和各业务板块各自估值，计算得出公司 PE 在 12X~15X， 

                考虑到未来两年的高业绩和高成长性，我们认为公司的合理价值在 15~18 元。目前股价 

                仅 10.35 元，价值严重低估。 

表9：公司合理PE和价值测算（单位：元） 

  相关业务 PE 相关业务收入占比 权重 PE 

普通钢铁股 10X~12X 57%~60% 6X~7.2X 

铁矿石、煤炭资源股 15X~20X 7%~10% 1.5X~2.5X 

优特钢、高端铸锻件 12X~15X 15%~20% 2.4X~3X 

核电高端不锈钢管 25X~30X 7%~10% 2.5X~3X 

新兴铸管   100% 11.4X~15.5X 

 
2011E 2012E PE 

EPS 1.04 元 1.46 元 12X~15X 

公司价值 12.48~15.6 元 17.52~21.9 元 12X~15X 
 

            数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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六、投资建议-买入 

新兴铸管是我国铸管龙头企业，目前正在走钢铁行业产业一体化道路，上游布局资

源，中游做大做强铸管、钢铁主业，下游渗透高端不锈钢管、高端铸锻件等深加工领域。

未来业绩将高速增长。我们预计公司2011~2013年EPS分别为：1.04元、1.46元、2.03

元。目前股价仅为10.35元，对应2011年PE10X，2012年PE7X，价值明显低估。我们

维持“买入评级”，12个月内目标价18元。 

公司股价催化剂因素： 

1、持续收购铁矿石、煤炭等资源的事件性机会； 

2、核电等高端产品投产和订单良好的事件性机会，以及高端产品盈利可能超预期； 

3、公司后续深加工项目和铸管新疆公司300万吨钢铁项目需要大量资金，我们判断

公司在2012年有融资需求，方式仍可能是定向增发，对业绩释放、股价表现是利好。 

 

风险提示 

公司主要面临的风险 

1、原料价格大幅上升会挤占铸管、钢材盈利； 

2、铁矿、煤炭资源的放量生产有不确定性； 

3、高端产品的订单和盈利有不确定性。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 12,296 16,124 19,179 23,134 28,975 

货币资金 4,094 3,546 3,824 4,253 5,563 

应收及预付 5,832 8,614 10,994 13,684 16,893 

存货 2,370 3,958 4,361 5,198 6,519 

其他流动资产 0 5 0 0 0 

非流动资产 5,684 10,583 11,872 13,647 15,327 

长期股权投资 165 380 380 380 380 

固定资产 4,663 7,062 7,400 7,623 8,009 

在建工程 542 1,373 1,812 2,448 2,986 

无形资产 223 1,470 2,082 2,999 3,756 

其他长期资产 92 299 197 197 197 

资产总计 17,980 26,707 31,051 36,781 44,302 

流动负债 8,054 12,626 11,015 13,594 16,781 

短期借款 2,156 3,571 0 0 0 

应付及预收 5,898 9,044 11,015 13,594 16,781 

其他流动负债 0 11 0 0 0 

非流动负债 86 2,016 5,710 5,710 5,710 

长期借款 40 1,710 1,710 1,710 1,710 

应付债券 0 0 4,000 4,000 4,000 

其他非流动负债 46 306 0 0 0 

负债合计 8,140 14,642 16,725 19,304 22,491 

股本 1,475 1,917 1,917 1,917 1,917 

资本公积 4,723 4,777 4,777 4,777 4,777 

留存收益 3,056 3,755 5,745 8,549 12,449 

归属母公司股东权益 9,254 10,448 12,438 15,243 19,143 

少数股东权益 426 1,565 1,836 2,183 2,616 

负债和股东权益 17,820 26,655 30,999 36,730 44,251 

 

利润表                                               单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 25188 37621 48394 60245 74476 

营业成本 22352 34336 43699 54159 66604 

营业税金及附加 64 70 90 113 139 

销售费用 828 908 1137 1398 1713 

管理费用 451 495 557 602 633 

财务费用 94 205 228 224 199 

资产减值损失 132 53 52 20 19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 28 50 80 100 120 

营业利润 1294 1605 2711 3829 5288 

营业外收入 65 164 126 119 136 

营业外支出 9 7 10 9 9 

利润总额 1350 1763 2827 3939 5416 

所得税 299 219 565 788 1083 

净利润 1051 1545 2261 3151 4333 

少数股东损益 174 194 271 347 433 

归属母公司净利润 877 1351 1990 2805 3900 

EBITDA 2051 2525 3893 5102 6707 

EPS（元） 0.59 0.70 1.04 1.46 2.03 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 1,016 229 2,486 3,453 4,392 

净利润 1,051 1,545 2,261 3,151 4,333 

折旧摊销 558 713 983 1,130 1,321 

营运资金变动 -777 -2,244 -869 -967 -1,362 

其它 184 216 111 139 101 

投资活动现金流 -2,193 -2,896 -2,177 -2,695 -2,753 

资本支出 -968 -1,971 -2,257 -2,795 -2,873 

投资变动 -1,204 -1,232 80 100 120 

其他 -20 307 0 0 0 

筹资活动现金流 2,908 1,843 -31 -329 -329 

银行借款 3,068 5,241 -3,571 0 0 

债券融资 -3,126 -2,975 3,864 0 0 

股权融资 3,488 91 0 0 0 

其他 -523 -514 -323 -329 -329 

现金净增加额 1,731 -824 278 428 1,310 

期初现金余额 2,363 4,094 3,546 3,824 4,253 

期末现金余额 4,094 3,270 3,824 4,253 5,563 

 

主要财务比率                                              单位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 22.6% 49.4% 28.6% 24.5% 23.6% 

营业利润 95.4% 24.0% 68.9% 41.3% 38.1% 

归属于母公司净利润 74.0% 54.0% 47.3% 41.0% 39.0% 

获利能力      

毛利率 11.3% 8.7% 9.7% 10.1% 10.6% 

净利率 4.2% 4.1% 4.7% 5.2% 5.8% 

ROE 9.5% 12.9% 16.0% 18.4% 20.4% 

ROIC 15.3% 11.9% 14.9% 17.4% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 45.7% 54.9% 54.0% 52.6% 50.8% 

净负债比率 -19.6% 14.4% 13.2% 8.4% 0.7% 

流动比率 1.53 1.28 1.74 1.70 1.73 

速动比率 1.14 0.79 1.16 1.10 1.13 

营运能力      

总资产周转率 1.56 1.68 1.68 1.78 1.84 

应收账款周转率 23.79 32.71 27.55 29.91 28.68 

存货周转率 9.31 10.85 10.02 10.42 10.22 

每股指标（元）      

每股收益 0.59 0.70 1.04 1.46 2.03 

每股经营现金流 0.69 0.12 1.30 1.80 2.29 

每股净资产 6.28 5.45 6.49 7.95 9.99 

估值比率      

P/E 20.9 12.7 9.8 7.0 5.0 

P/B 2.0 1.6 1.6 1.3 1.0 

EV/EBITDA 8.0 7.5 5.5 4.1 2.9 

资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 

0

3

6

8

11

14

08/03 08/09 09/03 09/09 10/03 10/09

新兴铸管 0.3X 0.6X

0.9X 1.2X 1.5X

 

[Table_Pic6] 相对估值 

0

5

9

14

18

23

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

20
11

E

20
13

E

P/E EV/EBITDA

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-25  第 21页 

新兴铸管：公司深度研究报告 

广发钢铁行业研究小组 

冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   

新兴铸管(000778.sz)_年报点评 冯刚勇 2011-03-06 

新兴铸管(000708.sz)_季报点评 马涛 2010-10-26 

新兴铸管(000778.sz)_中报点评 马涛 2010-08-11 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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