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我们的深度报告从公司产业一体化角度分析公司投资价值，而本报告重点从

公司新疆区位优势和各产品盈利的角度来探悉公司价值。 

1、具备钢铁公司少有的优良特质 

央企身份利于跨区域并购和整合资源；生产布局非常合理；拳头产品铸管的

竞争优势近乎极致；公司专注长材获得回报；具有军工背景，管理水平业内

仅逊于宝钢。 

2、三大生产基地各显神通 

邯郸本部布局华北，生产长材、铸管、特管；芜湖新兴布局华东，生产长材、

铸管、优特钢、高端铸锻件；新疆基地布局西北，生产长材、铸管，未来扩

产潜力大。三大基地在各自区域各有特色，可以各显神通。                           

3、区位和产品结构优势显著 

2011年公司在新疆产能占比将达到41.67%， 2013年超50%；公司疆内盈利

能力远超八一钢铁，2010年金特钢铁吨钢净利273.97元，八一钢铁吨钢净利

78.24元。公司以铸管、长材为基石，积极拓展优特钢、高端铸锻件、特管，

产品盈利能力明显好于普通钢铁公司，当前情况下产品结构优势非常明显。 

4、价值已经明显低估 

预计2011~2013年EPS为：0.98元、1.32元、1.81元。公司合理PE在12X~15X，

目前公司股价对应2011年PE11X，对应2012年PE8X，我们认为公司的合理

价值在15~18元，价值已经明显低估。 

投资建议-买入 

目前股价仅为 10.80 元，价值明显低估。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；特管、铸锻件等高端产品订单

和盈利可能超预期；公司有融资需求。 

风险提示：成本压力大；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) 25,188.19 37,620.74  48,448.75  60,568.65  74,455.96  

增长率(%) 22.57% 49.36% 28.78% 25.02% 22.93% 

EBITDA(百万元) 2,001.93 2,525.46  3,805.75  4,803.86  6,230.85  

净利润(百万元) 877.08 1,350.68  1,879.97  2,526.01  3,464.05  

增长率(%) 71.74% 54.00% 39.19% 34.36% 37.13% 

每股收益 (元) 0.595 0.70  0.98  1.32  1.81  

市盈率 20.90 12.67  11.05  8.23  6.00  

市净率 1.95 1.64  1.69  1.40  1.13  

EV/EBITDA 8.42 7.46  5.99  4.72  3.50  

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) 10.80 

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 -4.54% 11.91% 19.45% 

沪深 300 -4.39% 1.68% 3.05% 

 

 

 

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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                 公司投资看点 

                          本报告重点从公司新疆区位优势和各产品盈利的角度来探悉公司价值。 

                          1、具备钢铁公司少有的优良特质：央企身份利于跨区域并购和整合资源；生产布  

                      局非常合理；拳头产品铸管的竞争优势近乎极致；公司专注长材获得回报；具有军工背 

                      景，管理水平业内仅逊于宝钢。 

                          2、三大生产基地各显神通：邯郸本部布局华北，生产长材、铸管、特管；芜湖新 

                      兴布局华东，生产长材、铸管、优特钢、高端铸锻件；新疆基地布局西北，生产长材、 

                      铸管，未来扩产潜力大。三大基地在各自区域各有特色，可以各显神通。                           

3、区位和产品结构优势显著：2011年公司在新疆产能占比将达到41.67%， 2013

年超50%；公司疆内盈利能力远超八一钢铁，2010年金特钢铁吨钢净利为273.97元，

八一钢铁吨钢净利仅78.24元。公司以铸管、长材为基石，积极拓展优特钢、高端铸锻

件、特管，产品盈利能力明显好于普通钢铁公司，在当前情况下产品结构优势非常明显。 

4、价值已经明显低估：预计2011~2013年EPS为：0.98元、1.32元、1.81元。 

                  公司合理 PE 在 12X~15X，目前公司股价对应 2011 年 PE11X，对应 2012 年 PE8X， 

                  我们认为公司的合理价值在 15~18 元，价值已经明显低估。 

一、具备钢铁公司少有的优良特质 

新兴铸管从生产球墨铸管起家，历经创业的艰辛，目前主营业务已涵盖离心球墨铸

铁管及配套管件、钢铁冶炼及压延加工、铸造制品等。公司具备钢铁企业少有优良特质。 

                        （一）央企的特殊身份受益良多。攀钢被鞍钢并购后，目前钢铁领域只剩宝钢、鞍钢、 

                      武钢、新兴铸管四家央企。央企在跨区域兼并重组方面优势明显，这使得公司并购芜湖 

                      钢铁和金特钢铁成为现实。同时央企身份今后在西北地区建钢厂、收购资源也更加便利。 

                        （二）生产布局非常合理。公司三大生产基地分别在华北、华东、西北，覆盖了国内 

                      主要的钢材生产和消费市场，尤其是西北区位优势十分明显。 

                        （三）拳头产品优势近乎极致。铸管是公司拳头产品，2011 年产能已达 180 万吨， 

                      高居世界第一位。目前国内市场占有率在 50%左右，国内产能最多扩张到 200 万吨， 

                      以优化产品结构为主。由于国外对铸管反倾销严重，未来公司将考虑在中东等主要进口 

                      地新建铸管产能。 

                        （四）专注长材终获回报。公司钢铁产品均为线材、螺纹钢，在板材盈利的黄金时段， 

                      公司依然坚守长材，并未盲目扩张板材产能。现今板材产能过剩，长材盈利更佳，公司 

                      在螺纹钢领域技术成熟，规模效应明显，成本较低，已成为国内主流品种。 

                        （五）管理水平高，执行力强。新兴铸管有军工背景，有很强的执行力，管理水平 

                      业内仅次于宝钢，公司在国内较早治理“跑冒滴漏”现象，杜绝了浪费，基本肃清了国 

                      有企业的一些弊病，确保了盈利稳健增长。 

 

二、三大生产基地各显神通 

目前公司有邯郸本部、安徽芜湖、新疆三大生产基地，三大基地布局华北、华东、

西北，各有侧重、互为补充、相得益彰。我们认为公司在三大区域都各有特色，完全可

以各显神通。 
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                     （一）邯郸本部：长材+铸管+特管 

                          邯郸本部基地主要生产长材、铸管和特管产品。目前具备 250 万吨长材产能，70 

                      万吨球墨铸管产能，在建 11.5 万吨普通不锈钢管和 5 万吨高端不锈钢管产能已于 2011 

                      年 5 月陆续投产。 

                          位于邯郸的马头工业园区项目一期工程占地 1000 亩，项目将在 5 月份投产，产能  

                      16.5 万吨，其中常规不锈钢管产能 11.5 万吨，高端不锈钢管产能 5 万吨，高端产品主 

                      要是双金属复合管，未来将陆续开发生产压力容器管、核电管等高端产品。公司在马头 

                      工业园区预留了 1000 亩土地，用于发展二期工程，届时将结合实际需求情况，继续建 

                      设高端管材，潜在产能规模超过 30 万吨。 

表1：邯郸本部生产基地主要产品产能情况（单位：万吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

长材 250 250  250  250  

球墨铸管 70  70  70  70  

普通不锈钢管 0  11.5  11.5  11.5  

高端不锈钢管 0 5 5  5  
 

              数据来源：广发证券发展研究中心 

                         （二）安徽芜湖：长材+铸管+优特钢+铸锻件 

                          2010 年芜湖新兴贡献了公司净利润的 40%左右，对公司影响举足轻重。芜湖新兴 

                      2011 年产量目标：铸管 45 万吨，钢材 205 万吨（其中管坯 50 万吨、优钢棒材 48 万 

                      吨、径向锻造 3 万吨，建筑钢材 104 万吨）。 

                          目前螺纹钢产能 100 万吨，2012 年扩至 120 万吨，2013 年新建 110 万吨高线， 

                      建材产能达到 230 万吨。 

                          优特钢总产能 90 万吨，其中管坯 50 万吨，优钢棒材 40 万吨，2 年内管坯扩至 100 

                      万吨，优钢棒材扩至 80 万吨，优特钢总产能达到 180 万吨。 

                          3.6 万吨径向锻造已经投产，预计 2011 年产量 3 万吨。 

                          8 万吨汽车和工程机械零部件精密锻造将于 2012 年下半年投产。 

                          根据“十二五”规划，2013 年将形成 15 万吨大型铸锻件产能，未来市场行情好， 

                      可能扩产至 40 万吨。 

表2：安徽芜湖生产基地主要产品产能情况（单位：万吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

长材 100 100  120  230  

球墨铸管 50  50  60  60  

优特钢 90  90  120  160  

径向锻造 0 3.6 3.6 3.6 

精密锻造 0 0 8 8 

大型铸锻件 0 0 0  15  
 

              数据来源：广发证券发展研究中心 
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（三）新疆基地：长材+铸管 

新疆生产基地包括公司控股48%的金特钢铁和控股83%的铸管新疆公司。 

金特钢铁目前长材产能150万吨，未来产能可能扩张到200万吨，在建铸管产能10

万吨，预计2011年下半年投产。 

铸管新疆公司规划的 300 万吨产能以建材为主，虽未获得国家发改委正式批复， 

                      但在地方政府的大力支持下，公司有信心拿到批文。一期 100 万吨产能将于 2011 年底 

                      投产，2012、2013 年陆续投产其余 200 万吨。铸管新疆公司是未来产量和盈利增长的 

                      主要来源。预计到 2013 年公司在新疆的钢铁产能将达到 500 万吨。 

表3：新疆生产基地主要产品产能情况（单位：万吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

长材（金特） 150 150  150  200  

铸管（金特） 0  10  10  10  

长材（铸管新疆） 0  100  200  300  
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

三、区位和产品结构优势显著 

                           

（一）新疆区位优势最为显著 

1、公司疆内产能占比不断提高 

众所周知，新疆地区有高钢价、低成本、低税率的区位优势，该区域钢厂在国内有

无可比拟的相对竞争优势。公司下属的金特钢铁、2011年底即将投产的铸管新疆公司可

尽享新疆独特的区位优势。2011年公司在新疆的产能占比将达到41.67%，到2013年占

比将超过50%。 

表4：新兴铸管在新疆的产能占比情况（单位：万吨，%） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

钢铁产能 500 600  720  980  

疆内钢铁产能 150  250  350  500  

疆内产能占比 30.00%  41.67%  48.61%  51.02%  
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

2、公司在疆内盈利能力超过目前的八一钢铁 

八一钢铁铁水100%向集团公司采购，关联交易带走了大部分的利润。而新兴铸管

在新疆的产能不存在类似问题，实际的盈利完全可以进入股份公司，因此公司在疆内产

能的盈利能力远超过目前的八一钢铁。以2010年为例，金特钢铁吨钢净利为273.97元，

八一钢铁吨钢净利仅78.24元，差距之大可见一斑。2006~2009年，八一钢铁吨钢净利

在20~100元，而金特钢铁吨钢净利在150~300元。 

当然，待八一钢铁铁前资产注入后，盈利能力应该与金特钢铁基本相当，因此八一

钢铁业绩改善的空间之大也是匪夷所思的。 
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3、新疆在“十二五”期间钢材供应偏紧 

2010年新疆地区钢铁产能950万吨，钢材产量888.9万吨，钢材需求约925万吨。由

于新疆地区基建投资高速增长，钢材需求潜力巨大，同时区域内资源丰富，因此很多钢

铁公司谋划在新疆建钢厂。 

宝钢集团控股八一钢铁后在新疆一家独大，目前已控制钢铁产能750万吨，八钢股

份公司将扩产到1000万吨，八钢集团伊犁钢铁也将扩产到200万吨，此外八钢集团将在

阿克苏拜城新建300万吨项目，预计2012年逐步投产，到2015年产能将达到1500万吨。  

新兴铸管控股金特钢铁也已站稳脚跟。金特钢铁本身将扩产到200万吨，此外金特

钢铁与新兴铸管合资的铸管新疆公司300万吨项目将逐步投产，2015年总产能500万吨。 

首钢集团主要在伊犁地区布局，2008年注册10亿元成立了首钢伊犁钢铁有限公司，

目前产能50万吨，正在逐步扩产，2015年产能目标500万吨。 

2010年9月，新钢赣鑫钢铁公司奠基动工，预计一期100万吨项目预计在2012年中

投产，2015年形成300万吨产能。 

2011年4月，山东钢铁喀什钢铁公司奠基动工，一期100万吨项目预计在2012年底

投产，2015年形成300万吨产能。 

根据各公司规划，到2015年新疆地区钢铁产能将达到3100万吨，但我们判断由于

资金不到位等问题，实际产能可能更低。 

新疆地区因天气影响，钢厂不可能满产，实际产能利用率仅75%~80%，同时新投

产项目达产尚需时日，因此供应压力不大。从我们的测算来看，“十二五”期间新疆地

区钢材供应依然偏紧。 

表5：新疆各钢厂产能投放节奏和供求关系分析（单位：万吨） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

钢材需求 925 
064  1223  1467  1618  1861  

钢材产量 888.9 937 1225 1450 1620 1860 

钢材总产能 950 1250 1750 2400 2700 3100 

八一钢铁本部（已投产） 700 800 800 900 900 1000 

八钢伊犁钢铁（已投产，
扩产） 50 150 200 200 200 200 

新兴铸管金特钢铁（已投产，待扩产） 150 150 150 200 200 200 

首钢伊犁钢铁（已投产，待扩产） 50 50 100 200 2

 500 

新兴铸管新疆公司（11 年底投产） 0 100 200 300 300 300 

八钢阿克苏拜城钢铁（12年 4月投产） 0 0 100 200 300 300 

新钢赣鑫钢铁（2010 年 9 月动工） 0 0 100 200 300 300 

山钢喀什钢铁（2011 年 4 月动工） 0 
 100 200 300 300 
 

   数据来源：广发证券发展研究中心 

                         （二）当前产品结构优势明显 

公司以铸管、长材为基石，积极拓展优特钢、高端铸锻件、特管，产品盈利能力明

显好于普通钢铁公司，在当前情况下产品结构优势非常明显。 
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                          1、球墨铸管是基石 

2010年铸管吨净利约305元，贡献EPS0.24元。球墨铸管毛利呈回升之势，产量也

将有小幅增长。预计2011~2013年铸管贡献EPS分别为：0.31元、0.33元、0.37元。 

表6：球墨铸管盈利贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

铸管产量（万吨） 152 162 168 181  

吨毛利（元） 616  720
 740  760  

吨净利（元） 305 365 380 390 

净利润（亿元） 4.64 5.91 6.38 7.06 

贡献 EPS 0.24 0.31 0.33 0.37 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

    2、长材是主要利润来源 

2010年公司长材吨净利约234元，贡献EPS0.41元。公司将在新疆基地和芜湖扩建

长材产能，同时随着新疆产量占比提升，总体盈利能力将提高。预计2011~2013年长材

贡献EPS分别为：0.49元、0.62元、0.81元。 

表7：长材盈利贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

长材权益产量（万吨） 337 373 452 568 

吨毛利（元） 536  550  570  600 

吨净利（元） 234 250 265 275 

净利润（亿元） 7.88 9.33 11.98 15.62 

贡献 EPS 0.41 0.49 0.62 0.81 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

    3、优特钢是重要的生力军 

2010年公司优特钢吨净利约255元，贡献EPS0.05元。芜湖新兴的优特钢可在2011

年达产，产量增幅巨大，盈利能力也有所提高。预计2011~2013年优特钢贡献EPS分别

为：0.13元、0.15元、0.19元。 

表8：优特钢盈利贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

优特钢产量（万吨） 38 90 100 120  

吨毛利（元） 630  700  750  800  

吨净利（元） 255 280 290 300 

净利润（亿元） 0.97 2.52 2.90 3.60 

贡献 EPS 0.05 0.13 0.15 0.19 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 
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4、特管贡献业绩潜力大 

公司本部的马头工业区特管基地已于2011年5月份投产，11.5万吨普通不锈钢管和

5万吨高端不锈钢管（含双金属复合管）在2011年贡献盈利不多，但随着项目达产，有

望在2012年释放业绩。预计2011~2013年贡献EPS为：0.04元、0.19元、0.34元。 

表9：特管盈利贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

普通不锈钢管产量（万吨） 0 3 8 10  

高端不锈钢管产量（万吨） 0  0.7  3  4.4  

普通不锈钢管吨净利（元） —  1000 2000  3000 

高端不锈钢管吨净利（元） —  6000 7000  8000 

净利润合计（亿元） 0 0.72 3.70 6.52 

贡献 EPS 0.00 0.04 0.19 0.34 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

    5、高端铸锻件逐步贡献盈利 

3.6万吨高端铸锻件中的径向锻造已投产，2011年将贡献3万吨产量。8万吨精密锻

造将在2012年投产，15万吨大型铸锻件2013年投产。这些产品初始盈利能力一般，待

项目运作成熟、高端产品比重提高后，盈利有望明显改善。预计2011~2013年贡献EPS

为：0.01元、0.03元、0.10元。 

表10：高端铸锻件盈利贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

径向锻造产量（万吨） 0 3 3.2 3.5  

精密锻造产量（万吨） 0  0  2  7  

大型铸锻件产量（万吨） 0 0 0 5 

径向锻造吨净利（元） —  800 1500  2000 

精密锻造吨净利（元） —  — 800  1100 

大型铸锻件吨净利（元） —  — —  1000 

净利润合计（亿元） 0 0.24 0.64 1.97 

贡献 EPS 0.00 0.01 0.03 0.10 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、价值已经明显低估 

（一）盈利预测 
                     根据我们的预测，2011~2013 年公司 EPS 分别为：0.98 元、1.32 元、1.81 元。 

                 盈利预测稍有下调的主要原因是出于审慎考虑，所得税综合税率从 20%调至 22%，优 

                 特钢和高端产品毛利假设小幅下调。 
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表11：主要产品EPS贡献情况（单位：万吨，元，亿元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

球墨铸管 0.24 0.31 0.33 0.37 

长材 0.41 0.49 0.62 0.81 

优特钢 0.05 0.13 0.15 0.19 

特管 0.00 0.04 0.19 0.34 

高端铸锻件 0.00 0.01 0.03 0.10 

EPS 合计 0.70 0.98 1.32 1.81 
 

               数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

表12：2011~2013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  48449  60569  74456  

营业成本 22352  34336  43849  54770  67061  

营业税金及附加 64  70  91  113  139  

销售费用 828  908  1129  1405  1712  

管理费用 451  495  557  606  633  

财务费用 94  205  228  225  205  

资产减值损失 132  53  53  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  2623  3529  4807  

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  2739  3639  4935  

所得税 299  219  603  801  1086  

净利润 1051  1545  2136  2838  3849  

少数股东损益 174  194  256  312  385  

归属母公司净利润 877  1351  1880  2526  3464  

EBITDA 2051  2525  3806  4804  6231  

EPS（元） 0.59  0.70  0.98  1.32  1.81  
 

            数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

（二）价值已经明显低估 

                     我们根据公司各业务所占收入比重和各业务板块各自估值，计算得出公司合理 PE 

                 在 12X~15X，目前公司股价对应 2011 年 PE11X，对应 2012 年 PE8X，我们认为公司 

                 的合理价值在 15~18 元，价值已经明显低估。 
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五、投资建议-买入 

新兴铸管是全球最大的铸管生产企业，奉行钢铁行业产业一体化战略，公司在上游

布局资源，三大生产基地各显神通，公司区位和产品结构优势明显，未来业绩将高速增

长。预计公司2011~2013年EPS分别为：0.98元、1.32元、1.81元。目前股价仅为10.80

元，价值明显低估。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、特管和铸锻件等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，公司在有

融资需求，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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单位： 

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 19,085 22,827 28,135 

货币资金 4,094 3,546 3,698 3,796 4,658 

应收及预付 5,832 8,614 11,011 13,775 16,913 

存货 2,370 3,958 4,376 5,256 6,564 

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 30,957 36,475 43,462 

流动负债 8,054 12,626 11,045 13,725 16,864 

短期借款 2,156 3,571 0 0 0 

应付及预收 5,898 9,044 11,045 13,725 16,864 

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 16,755 19,435 22,574 

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 5,635 8,161 11,625 

归属母公司股东权益 9,254 10,448 12,328 14,854 18,318 

少数股东权益 426 1,565 1,821 2,134 2,519 

负债和股东权益 17,820 26,655 30,905 36,423 43,411 

 

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 48449 60569 74456 

营业成本 22352 34336 43849 54770 67061 

营业税金及附加 64 70 91 113 139 

销售费用 828 908 1129 1405 1712 

管理费用 451 495 557 606 633 

财务费用 94 205 228 225 205 

资产减值损失 132 53 53 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 2623 3529 4807 

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 2739 3639 4935 

所得税 299 219 603 801 1086 

净利润 1051 1545 2136 2838 3849 

少数股东损益 174 194 256 312 385 

归属母公司净利润 877 1351 1880 2526 3464 

EBITDA 2051 2525 3806 4804 6231 

EPS（元） 0.59 0.70 0.98 1.32 1.81 
 

 

[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 2,359 3,123 3,945 

净利润 1,051 1,545 2,136 2,838 3,849 

折旧摊销 558 713 983 1,130 1,321 

营运资金变动 -777 -2,244 -871 -985 -1,325 

其它 184 216 111 140 100 

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 -824 152 98 862 

期初现金余额 2,363 4,094 3,546 3,698 3,796 

期末现金余额 4,094 3,270 3,698 3,796 4,658 

 

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% 28.8% 25.0% 22.9% 

营业利润 95.4% 24.0% 63.4% 34.5% 36.2% 

归属于母公司净利润 74.0% 54.0% 39.2% 34.4% 37.1% 

获利能力      

毛利率 11.3% 8.7% 9.5% 9.6% 9.9% 

净利率 4.2% 4.1% 4.4% 4.7% 5.2% 

ROE 9.5% 12.9% 15.2% 17.0% 18.9% 

ROIC 15.3% 11.9% 14.1% 15.6% 18.0% 

偿债能力      

资产负债率 45.7% 54.9% 54.2% 53.4% 52.0% 

净负债比率 -19.6% 14.4% 14.2% 11.3% 5.0% 

流动比率 1.53 1.28 1.73 1.66 1.67 

速动比率 1.14 0.79 1.14 1.06 1.08 

营运能力      

总资产周转率 1.56 1.68 1.68 1.80 1.86 

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 0.98 1.32 1.81 

每股经营现金流 0.69 0.12 1.23 1.63 2.06 

每股净资产 6.28 5.45 6.43 7.75 9.56 

估值比率      

P/E 20.9 12.7 11.1 8.2 6.0 

P/B 2.0 1.6 1.7 1.4 1.1 

EV/EBITDA 8.0 7.5 6.0 4.7 3.5 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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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)_季报点评 冯刚勇 2011-04-19 

新兴铸管(000778.sz)_公司深度研究报告 冯刚勇 2011-03-25 

新兴铸管(000778.sz)_年报点评 冯刚勇 2011-03-06 
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