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基本资料 

上证综合指数 2942 

总股本（百万） 1917 

流通股本（百万） 1352 

流通市值（亿） 139 

EPS（11E） 0.90 

每股净资产（元） 6.28 

净资产收益率% 14.30 
 
（%） 1M 3M 6M 

新兴铸管 2.90 -5.07 17.58 

上证综指 1.81 -7.57 -0.83 
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新兴铸管 000778 强烈推荐

公司未来成长空间巨大 

投资要点： 

 公司是钢铁行业中成长性最好的钢铁企业，同时有业绩有资源有弹

性。公司“十二五”初步规划宏伟，公司将迈入有一个快速发展期。

公司三大战略区域布局已定：河北本部（长材+铸管+高端合金管材）、

新疆（煤炭+钢铁+铁矿）、安徽芜湖（铸管+铸锻件+优特钢）。公司已

初步制定“十二五”发展战略，到 2015 年公司要确保实现营业收入

1000 亿元，利润总额达 50 亿元，其中邯郸工业区 350 亿元，芜湖工

业区 350 亿元、黄石工业区 100 亿元、新疆工业区 257 亿元。到 2015
年管道产品预计销售 450 万吨，钢铁产品 1300 万吨、铸锻件 30 万

吨、钢格板 8 万吨。 

 公司新疆战略充满想象空间。1）北疆阿勒泰项目主要打造煤化工项

目，当地政府配套 5 亿吨煤炭资源，主要为动力煤；2）新疆有限公

司主要打造 300 万吨钢铁基地，1 期进展速度较快，年底有望形成 120
万吨产能，2013 年预计达产；3）新疆金特：150 万吨长材逐步达产，

2011 年目标预计产量 110 万吨；4）焦煤：煤焦化公司 2 期改扩建正

在进行，未来产能将会大幅增加。同时铸管在新疆控制 4 亿吨以上焦

煤储量，2012 年开始出量贡献业绩； 5）铁矿资源：权益储量超过 2
亿吨，合作开发进行中，2012-2013 年有望结出果实。同时与高新程

就共同投资在乌鲁木齐组建矿业公司达成意向，公司控股 72%，未来

旨在开发新疆铁矿。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级，6-12月目标价仍为 18元。公司 2011
年至 2013 年基本每股收益我们预测分别为 0.90、1.21、1.38 元，目

前股价对应 2011 年 PE 不到 12 倍，PB 略高于行业平均水平，具备

较高的安全性和成长性，我们建议积极介入。 

 风险提示：下半年需求萎缩超预期和经济总体出现大的变化。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 37413 51695  54080 58535 
同比(%) 30% 38% 5% 8%
归属母公司净利润(百万元) 1351 1724  2325 2652 
同比(%) 52% 28% 35% 14%
毛利率(%) 8.7% 8.3% 9.7% 10.0%
ROE(%) 12.9% 14.3% 16.8% 17.0%
每股收益(元) 0.70 0.90  1.21 1.38 
P/E 14.62 11.45  8.49 7.44 
P/B 1.88 1.64  1.43 1.27 
EV/EBITDA 9 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 



 公司研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

公司未来业绩增长点一览 

一、 新疆金特钢铁扩产，2010 年产量 85 万吨，2011 年目标 110 万吨，2012
年 130 万吨，2013 年达产；2010 年金特净利润 2.33 亿元，2011 年有望超过

4 亿元。 

二、 球墨铸铁管稳步增长，每年保持 5-10%的增速，产能已达到 175 万吨。

公司总经理认为未来可能会有并购活动扩大产能，需用时间检验。 

三、 芜湖新兴 2010 年铸管产量 41 万吨、钢铁 114 万吨，净利润 5.76 亿元。

2011 年芜湖将稳步增长，2012 年随着搬迁工程的完成钢铁产量有望进一步增

长。同时，公司大型铸锻件也将逐步放量，增厚业绩。总体十二五规划芜湖新

兴达到 350 亿营业收入，2010 年仅有 127 亿。 

四、 焦煤：公司焦煤资产主要分 3 块：煤焦化公司、后峡和阜康，控制储量可

达 4 亿吨以上。2012 年逐步放量，业绩可期。 

五、 新疆有限和静县 300 万吨钢铁项目：年底 120 万吨铁水投产，2013 达产。

2012 年乐观预测可贡献 3 亿以上净利润。 

六、 铁矿：2012-2013 年主要建设期，2013 年可贡献业绩；同时公司与高新

程就共同投资在乌鲁木齐组建矿业公司达成意向，公司控股 72%，未来旨在

开发新疆铁矿。 

 

新疆未来供需情况分析 

我们对新疆供需作了预测，根据表格我们可以看出十二五期间，新疆当地钢材

需求量旺盛并持续高速增长，需求 4-5 年内无忧。同时由于当地较低的原材料

价格赋予当地钢企远超过内陆地区的盈利水平，我们看好新疆当地钢企的盈利

前景。 

表 1：新疆未来钢铁供需匹配（万吨） 
项目 产能设计 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

八钢本部 1000 750 800 800 900 950 1000 

八钢伊犁 200     100 200 

八钢拜城 300   100 150 200 300 

新兴铸管-金特 150 85 110 130 150 180 200 

新兴铸管-新疆有限 300  100 150 200 250 300 

新余钢铁-克州 300    100 200 300 

首钢伊犁 400   50 100 200 300 

山钢喀什 360     100 360 

合计产能 3010 835 1010 1230 1600 2180 2960 

产能利用率假设  85% 85% 90% 90% 90% 90% 

实际产量  709.75 858.5 1107 1440 1962 2664 

新疆本地表观需求   792 1,010 1,287 1,642 2,093 2,669 

供需差   82.25 152 180 202 131 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 16124 19843 23202 26842 营业收入 37413 51695 54080 58535 
  现金 3546 4782 6668 8756 营业成本 34145 47426 48859 52685 
  应收账款 1119 1758 1839 2014 营业税金及附加 70 129 135 164 
  其它应收款 230 180 167 180 营业费用 908 1241 1379 1551 
  预付账款 2148 1660 1905 2107 管理费用 495 672 784 878 
  存货 3958 4743 5863 6586 财务费用 205 138 41 -9 
  其他 5123 6720 6760 7200 资产减值损失 53 30 30 30 
非流动资产 10583 9233 9731 10069 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 380 130 120 150 投资净收益 50 8 10 12 
  固定资产 7034 6945 7805 8291 营业利润 1605 2067 2862 3248 
  无形资产 1437 1434 1431 1428 营业外收入 164 200 250 300 
  其他 1732 724 375 201 营业外支出 7 13 12 12 
资产总计 26707 29076 32933 36911 利润总额 1763 2254 3100 3536 
流动负债 12626 13438 15182 17075 所得税 219 304 465 530 
  短期借款 3571 1500 1500 1500 净利润 1545 1950 2635 3006 
  应付账款 2836 4126 4642 5268 少数股东损益 194 225 310 354 
  其他 6219 7812 9041 10307 归属母公司净利润 1351 1724 2325 2652 
非流动负债 2016 1815 1810 1820 EBITDA 2523 3053 3895 4431 
  长期借款 1710 1710 1710 1710 EPS（元） 0.70 0.90 1.21 1.38 
  其他 306 105 100 110   
负债合计 14642 15253 16992 18895 主要财务比率   
 少数股东权益 1565 1790 2100 2454 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1917 1917 1917 1917 成长能力 

  资本公积 4777 4777 4777 4777 营业收入 30.3% 38.2% 4.6% 8.2%
  留存收益 3755 5287 7095 8817 营业利润 16.5% 28.8% 38.5% 13.5%
归属母公司股东权益 10500 12032 13840 15562 归属于母公司净利润 51.8% 27.7% 34.8% 14.1%
负债和股东权益 26707 29076 32933 36911 获利能力 

 毛利率 8.7% 8.3% 9.7% 10.0%
现金流量表 净利率 3.6% 3.3% 4.3% 4.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.9% 14.3% 16.8% 17.0%
经营活动现金流 229 2890 3974 4527 ROIC 11.9% 15.3% 19.5% 21.8%
  净利润 1545 1950 2635 3006 偿债能力 

  折旧摊销 713 848 992 1192 资产负债率 54.8% 52.5% 51.6% 51.2%
  财务费用 205 138 41 -9 净负债比率 36.07% 21.05% 18.89% 16.99%
  投资损失 -50 -8 -10 -12 流动比率 1.28 1.48 1.53 1.57 
营运资金变动 -2274 99 306 345 速动比率 0.96 1.12 1.14 1.19 
  其它 91 -136 10 5 营运能力 

投资活动现金流 -2896 408 -1481 -1519 总资产周转率 1.67 1.85 1.74 1.68 
  资本支出 1972 0 1500 1500 应收账款周转率 28 30 26 26 
  长期投资 -728 -362 -10 30 应付账款周转率 14.62 13.62 11.15 10.63 
  其他 -1652 46 10 12 每股指标（元） 

筹资活动现金流 1843 -2062 -608 -921 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.90 1.21 1.38 
  短期借款 1415 -2071 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 1.51 2.07 2.36 
  长期借款 1670 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.28 7.22 8.12 
  普通股增加 442 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 53 0 0 0 P/E 14.62 11.45 8.49 7.44 
  其他 -1738 9 -608 -921 P/B 1.88 1.64 1.43 1.27 
现金净增加额 -824 1236 1886 2088 EV/EBITDA 9 7 6 5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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