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新兴铸管 (000778)  

十二五看无缝管、铸锻件和新疆三大增长点 
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投资要点 

 现有业务盈利能力强，十二五再添三大增长点： 
公司现有业务主要为球墨铸铁管和建筑钢材。在国际经济危机中仍有盈利。此
后随着行业景气回升，并且收购新疆金特钢铁的因素，净利润持续增长。
2008~2010 年 EPS 分别为 0.43、0.59 和 0.70 元。 

公司十二五将重点投资高合金无缝管、铸锻件和新疆资源与钢铁项目。未来业
绩增长的趋势确定。 

 高合金无缝管有“绝招”： 
目前投资高合金无缝管的上市公司，除了新兴铸管还有久立特材、太钢不锈、
抚顺特钢、宝钢股份等。新兴铸管的特色在于，将在项目中应用具有自主知识
产权的离心浇注双金属复合管技术。这种技术的商业应用在世界上尚属先例，
如果成功，能在保证强度的基础上，大幅降低对合金的消耗，从而取得成本优
势。目前公司在马头工业园区的无缝管基地已经开始建设。我们做保守预计，
2013 年可贡献 2 亿元以上的归属母公司股东净利润。 

 建设铸锻件基地顺应安徽产业结构调整： 
安徽省计划在 2009~2020 年装备制造业取得年均 15%的复合增长。在此背景
下，公司在 2009 年的增发意向书中提出在芜湖新兴建设径向锻造和精密锻造项
目。其中径向锻造今年投产。2010 年年底公司又计划，投资建设三山大型铸锻
件基地，规划产能 15 万吨。预计 2013 年投产。铸锻件业务此前未贡献业务，
我们保守预计，2015 年达产后可贡献归属母公司股东净利润 3 亿元以上。 

 新疆又有钢铁基地，又有资源基地： 
新疆是国内少有的适宜做外延式钢铁扩张的区域。公司持股 48%的金特钢铁
2010 年产量 85 万吨，预计 2013 年可达 150 万吨，远期还有扩产的可能。公
司持股 40%的新兴铸管新疆资源有限公司，2010 年只盈利 770 万元，但预计
2013 年可生产 300 万吨以上的焦煤原煤（合并报表，非权益）。金特钢铁持股
34%的和合矿业，2010 年尚未投产，而预计 2013 年可生产 200 万吨铁精粉。 

 盈利预期与估值： 
公司当前的估值稳健，未来的增长确定。维持 2011、2012 年的 0.84 和 0.92
元的 EPS 预测（图表 1~2），对应 5 月 10 日 11.20 元的收盘价，PE 分别为 13.3
和 12.2 倍，维持“强烈推荐”。 

 风险提示： 
双金属复合管属于新材料，具有较大的市场和技术风险。公司在新疆的主要资
源开发项目尚未投产，具有较大不确定性。

强烈推荐 (维持)

现价：11.20 元 

主要数据 

行业 钢铁 

公司网址 www.xinxing-pipes.com 

大股东/持股 新兴际华集团有限

公司/49.33% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监

督管理委员会

/49.33% 

总股本(百万股) 1,917 

流通 A 股(百万股) 1,352 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 214.70 

流通 A 股市值(亿元) 151.42 

每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 59.5 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 20,551 28,721 37,414 48,399 49,112 

YoY(%) 44.1 39.8 30.3 28.6 1.5

净利润(百万元) 504 890 1,351 1,608 1,756 

YoY(%)  -14.9 76.6 51.8 19.0 9.2

毛利率(%) 9.2 10.9 8.7 9.6 10.3

净利率(%) 2.5 3.1 3.6 3.3 3.6

ROE(%) 10.0 9.5 12.9 13.7 13.5

EPS(摊薄/元) 0.43 0.59 0.70  0.84 0.92 

P/E(倍) 36.2 20.5 13.5 13.3 12.2

P/B(倍) 3.6 1.9 1.7 1.8 1.6
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图表1 新兴铸管母公司及主要子公司的历史盈利情况与假设 

母公司：

产量（万吨） 吨材净利润（元/吨）
总净利润

（百万元）

持股比例

（百万元） 

  

钢材+ 

普通铸管 
离心浇注

钢材+ 

普通铸管
离心浇注   

2009 年 A 212  0 234 / 497  100% 

注：离心浇注产量调整

到新兴特种钢管公司

2010 年 A 241 0 223 / 537  100% 

2011 年 E 275 0 226 / 622 100% 

2012 年 E 275 0 226 / 622 100% 

芜湖新兴： 

产量（万吨） 吨净利润（元/吨） 
总净利润

（百万元）

持股比例

（%） 
钢材+普通

铸管 
径向铸造 精密锻造

钢材+普通

铸管 
径向铸造 精密锻造 

2009 年 A 144 0 0 272 / / 393 100% 

2010 年 A 156 0 0 360 / / 561 100% 

2011 年 E 163 2.5 0 349 500 / 581 100% 

2012 年 E 155 3.0 0 352 1500 / 591 100% 

新兴 

特种钢管： 

产量（万吨） 吨净利润（元/吨）
总净利润

（百万元）

持股比例 

（%） 
  双金属复

合管 
其他钢管

双金属复

合管 
其他钢管

2009 年 A 0 0 / / / / 
注：持股比例为直接持

股与间接持股的权益加

总 

2010 年 A 0 0 / / 0 88% 

2011 年 E 1 5 1000 0 10 88% 

2012 年 E 2 5 1500 1000 80 88% 

新疆金特： 

产量（万吨） 吨净利润（元/吨） 
总净利润

（百万元）

持股比例

（%） 钢材 普通铸管
和合矿业

铁精粉
钢材 普通铸管 铁矿石 

2009 年 A 70  0 0 171 / / 120 0% 

2010 年 A 85  0 0 274  / / 233  38% 

2011 年 E 112 2 0 275  0 / 303 48% 

2012 年 E 140  10 100 275  200 150 429 48% 

新疆资源： 

原煤产量（万吨） 
吨煤净利

润（元/吨）

总净利润

（百万元）

持股比例 

（%） 
  国际煤焦

化 
后峡煤矿 阜康煤矿

2009 年 A 0 0 0 / / / 

注：新疆资源对后峡与

阜康煤矿的权益为 51%

2010 年 A 0 0 0 / 8 40% 

2011 年 E 80 0 0 100 80 40% 

2012 年 E 120 20 10 120 162 40% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

注：由于AEI和中新资源处于项目起步阶段，做保守假设，假设其盈利贡献为零。所以未来公司存在业绩超预期的可能。 
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图表2 新兴铸管盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 20551 25188 37621 48399 49112

增长率 44.1% 22.6% 49.4% 28.6% 1.5%

营业成本 18669 22352 34336 43756 44038

营业成本/营业收入 90.8% 88.7% 91.3% 90.4% 89.7%

营业税金及附加 80 64 70 121 123

销售费用 699 828 908 1235 1323

销售费用/营业收入 3.4% 3.3% 2.4% 2.6% 2.7%

管理费用 349 451 495 650 728

管理费用/营业收入 1.7% 1.8% 1.3% 1.3% 1.5%

财务费用 117 94 205 354 398

投资收益 22 28 50 30 30

资产减值及公允价值变动 (3) 132 53 30 30

其他收入 6 (265) (106) (0) 0

营业利润 662 1294 1605 2343 2563

增长率 -28.04% 95.4% 24.0% 45.9% 9.4%

营业外净收支 134 56 158 50 50

利润总额 797 1350 1763 2393 2613

增长率 -17.8% 69.5% 30.6% 35.7% 9.2%

所得税费用 66 299 219 479 523

少数股东损益 226 174 194 306 334

归属于母公司净利润 504 877 1351 1608 1756

增长率 -14.2% 74.0% 54.0% 19.0% 9.2%

资料来源：平安证券研究所 
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