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铸管新疆进展加速，一期 100 万吨有望提前释放 

事件描述 

新兴铸管今日发布了第五届董事会第二十三次会议决议公告，主要决议如下：1、审议通过了《新兴铸管新疆有限公

司钢铁基地规划先期建设的议案》；2、审议通过了《关于对新兴铸管新疆有限公司增资的议案》；3、审议通过了《为

新兴铸管新疆有限公司提供委托贷款或贷款担保的议案》；4、审议通过了《关于新兴铸管股份有限公司在新疆合作申

报整装勘探权议案》；5、审议通过了《为新兴铸管（新疆）资源有限公司提供委托贷款的议案》；6、审议通过了《关

于向黄石新兴增资的议案》；7、审议通过了《关于继续为川建管道提供贷款担保的议案》；8、审议通过了《关于进行

钢材、铁矿石、焦炭套期保值操作业务的议案》。 

事件评论 

第一，铸管新疆 300 万吨建设项目一期有望提前完成释放，产能 100 万吨，品种主要为长材 

2011 年 2 月 14 日，巴州政府网公告，铸管新疆 300 万吨特钢项目计划于今年开工，将于 2013 年建成投产。 

今日公司发布公告，拟先期投入 27.48 亿元建设整体的原料场和一套从烧结到轧钢的全流程生产车间及相应的公辅设

施，主要产品为高速线材、棒材和型材等产品，达产后年产量为 100 万吨钢，建设期 2011~2012 年。 

从项目的进展来看，产能释放的时间将早于之前 2013 年的预期，预计从 2012 年开始即可逐步释放产能。我们对钢铁

业务的业绩贡献进行简单假设测算： 

 一期项目 100 万吨的建设期为 2011~2012 年，考虑到建设完工后的设备调试，假定 2011 年不会释放产量，2012

年释放约 50%左右的产能。故假定 2011、2012 年产量为 494 万吨、550 万吨； 

 2013年二期项目预计可按原定计划完工，假定一期 100万吨在 2013年可满产，二期项目在 2013年仅能释放 50%

产能，2014 年合计 300 万吨的项目可以完全达产。故假定 2013、2014 年产量为 700 万吨、800 万吨； 

 价格方面的假设在参考历史数据的同时，采取谨慎原则，2011 与 2012 年假定环比小幅上涨，2013-2014 年份较

远，故我们暂时简单假定其维持不变； 

 2010 年公司钢铁业务毛利率为 14.23%，保守假定 2011 年钢铁业务毛利率 14%，2012-2013 年由于新项目需要

承担较重的折旧等考虑，假定毛利率下降为 13%，2014 年重新假定为 14%； 

 费用率统一假定维持不变，假定为 7.5%； 

 所得税率统一假定为 25%； 
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据此测算之下，可得 2011-2014 年公司钢铁业务对业绩的贡献分别为 0.50 元、0.49 元、0.62 元、0.83 元。 

当然上述测算考虑的因素较为简单，与实际情况难免存在一定的出入。 

表 1：2011-2014 年钢铁业务的业绩贡献简单预测 

钢铁产品盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

产品年产量（万吨） 289.94 419.41 494 550 700 800 

产量增量假设   129.47 74.59 56 150 100 

价格（万元） 3,547  3,817  4,000  4,100  4,100  4,100  

同比增幅   7.61% 4.79% 2.50% 0.00% 0.00% 

收入（亿元） 102.84  160.09 197.60 225.50 287.00 328.00  

成本（亿元） 90.24  137.31 169.94 196.19 249.69 282.08  

毛利率 12.25% 14.23% 14.00% 13.00% 13.00% 14.00% 

毛利（亿元） 12.60  22.78  27.66  29.32  37.31  45.92  

费用率 8.17% 7.03% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 

税前净利 4.20  11.53  12.84  12.40  15.79  21.32  

所得税率 22% 12% 25% 25% 25% 25% 

税后净利 3.27  10.09  9.63  9.30  11.84  15.99  

EPS（元） 0.17  0.53  0.50  0.49  0.62  0.83  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从历史数据来看，公司吨钢毛利基本维持在约 500 元的稳定水平上，不过由于新疆地区受益于区域高增长，吨钢盈利

数据有可能会超越平均水平。 

表 2：钢铁产品毛利基本能够维持在 500 元左右的水平 

钢铁产品盈利预测 产量 营业收入 营业成本 毛利率 吨钢收入 吨钢成本 吨钢毛利 

2003N 110.35 28.09 19.59 30.26% 2,546  1,775  770  

2004N 114.23 51.07 41.95 17.86% 4,471  3,672  798  

2005N 122.04 55.75 47.54 14.73% 4,568  3,895  673  

2006N 171.72 65.02 56.36 13.32% 3,786  3,282  504  

2007N 224.09 89.4 77.12 13.74% 3,989  3,441  548  

2008N 225.7 117.75 111.41 5.38% 5,217  4,936  281  

2009N 289.94 102.84 90.24 12.25% 3,547  3,112  435  

2010Z 201.75 77.09 66.14 14.20% 3,821  3,278  543  

2010N 419.41 160.09 137.31 14.23% 3,817  3,274  543  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

考虑 82.84%的持股比例，对 300 万吨项目的盈利情况进行简单静态盈利预测敏感性假设结果如下： 

假定一期 100 万吨项目完全释放，则业绩贡献的敏感性测试如下： 

 若吨钢净利达到 200 元，则可贡献 EPS 约为 0.07 元； 

 若吨钢净利达到 300 元，则可贡献 EPS 约为 0.11 元。 

而二期 200 万吨项目完工之后，完全释放，则业绩贡献的敏感性测试如下： 

 若吨钢净利达到 200 元，则可贡献 EPS 约为 0.21 元； 

 若吨钢净利达到 300 元，则可贡献 EPS 约为 0.32 元。 
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表 3：300 万吨特钢项目对应业绩测算 

产量/吨钢净利 20 50 70 100 150 200 250 300 350 400 

50 0.00  0.01  0.02  0.02  0.03 0.04 0.05 0.06 0.08 0.09  

100 0.01  0.02  0.03  0.04  0.05 0.07 0.09 0.11 0.13 0.14  

150 0.01  0.03  0.04  0.05  0.08 0.11 0.13 0.16 0.19 0.21  

200 0.01  0.04  0.05  0.07  0.11 0.14 0.18 0.21 0.25 0.29  

250 0.02  0.04  0.06  0.09  0.13 0.18 0.22 0.27 0.31 0.36  

300 0.02  0.05  0.08  0.11  0.16 0.21 0.27 0.32 0.38 0.43  

资料来源：长江证券研究部 

第二，加强产业链延伸，公司组建兆融矿业加大对资源的勘探开发 

同时，公司还公告称，为保证公司在新疆投资企业稳定的铁矿石原料来源，公司与高新程就共同投资在新疆乌鲁木齐

市组建一个矿业公司达成初步意向，通过该矿业公司向国土资源部门申请整装探矿权，勘探开发铁矿石资源。新组建

公司暂定名称为“新兴铸管新疆兆融矿业有限公司”（简称“兆融矿业”），计划注册资本 1000 万元，其中：新兴铸管出

资 720 万元，持有其 72%股权；高新程先生出资 280 万元，持有其 28%股权。 

图 1：兆融矿业股权结构，新兴铸管占比 72% 

72%

28%

新兴铸管 高新程
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

兆融矿业将以自己的名义申报整装区域勘察探矿权，并将作为今后探矿权的承接单位和组织勘察的实施单位。在勘察

结束探明具备开采条件的矿石资源储量后，由兆融矿业在矿产所在县域设立全资矿业子公司，承接采矿权，开采铁矿

石资源。加大对上游资源的掌控与积极战略发展新疆区域优势是公司“十二五”规划的重要战略目标，公司此举符合

“十二五”战略目标的规划。 

公司目前在新疆的布局主要有以下几个部分： 

图 2：公司积极战略布局新疆，目前新疆地区的钢铁及资源业务布局如下 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

战略布局新疆，受益区域规划 

金特钢铁 

48% 

铸管新疆 

67% 

祥和矿业 

30%

33% 

铸管资源 

40%
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除积极布局新疆外，公司还努力进行产业链的延伸，努力加大资源的掌控： 

 新疆金特钢铁所拥有的部分矿产资源：和合矿业目前暂未投产，预计 2012 年开始释放产能，公司实际参股 34%，

但享有 35%比例的分红权，产品主要供给金特钢铁使用。 

 AEI 的投资：新兴-华鑫对 AEI 的持股比例为 19%。 

 祥和矿业：祥和矿业拥有 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。 

图 3：新兴铸管加大资源掌控，目前布局的资源情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 铸管资源：2010 年 1 月公司对铸管资源进行增资，增资后铸管资源实收资本 8 亿元，其中，铸管股份持股 40%，

铸管集团持股 30%，国际实业持股 30%。在上述增资同时，由铸管资源依据协议约定重组国际实业全资子公司

新疆国际煤焦化有限责任公司，重组后，铸管资源将持有煤焦化公司 100%的股权。 

 中新能源：为进一步提高本公司的矿产资源配置，公司与中信信托共同出资组建中新能源，本公司出资 4000 万

元，占比 40%。 

表 4：铸管资源各子公司一览 

公司名称 注册资本(万元) 持股比例 

新兴铸管(阿勒泰)资源发展有限公司 500 100% 

新兴铸管沙湾矿业发展有限公司 500 80% 

新疆新兴科工国际贸易有限公司 500 100% 

新兴铸管（蒙古）有限公司 1801 100% 

新兴铸管乌鲁木齐矿业投资有限公司 2,000 51% 

新疆迎新工贸有限公司 612.25 51% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

虽然公司目前的资源掌控方面尚属初级阶段，但多项目齐头并进的推进方式使得我们相信在未来某个时点，资源方面

会出现显著的进展，为公司带来额外的收益。 

第三，维持“推荐”评级 

由于铸管新疆新建项目的进度超出之前预期，因此我们小幅上调 2012 年业绩预测。预计公司 2011、2012 年 EPS 分

别为 0.80 元和 0.94 元，考虑到当前资产盈利有保障且公司长期具备一定成长性，维持“推荐”评级。 

表 5：公司目前钢铁产能 490 万吨，铸管新疆项目投产后，远期有望达到接近 800 万吨 

钢铁产能分布 股权比例 产品规格 产能 

铸管布局资源 

金特钢铁 

48% 

和合矿业 

34% 

铸管资源 

40% 

AEI 

19% 

祥和矿业 

30% 

中新能源 

40% 
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新兴铸管本部 100% 
螺纹钢 2 条线 180 万吨，

高线 60-70 万吨 

铁水 320 万吨（1*460 立+2*420 立+1*308 立+1*580 立），

240 万吨钢，220-230 万吨钢材 

芜湖新兴铸管 100% 优特钢、螺纹钢 铁水 140 万吨（1*360 立+2*250 立），120 万吨材 

新疆金特 48% 高强度建材，线棒材 150 万吨（2010 年预计生产 90 万吨） 

100 万吨（一期计划 2012 年可投产） 
铸管新疆 82.84% 线材、棒材、型材、铸管、

无缝管、板材等 200 万吨（2013 年建设完工，预计 2013 投产） 

合计产能     790 万吨 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 6：公司球墨铸铁管产能约为 180 万吨 

球墨铸铁管产能统计 控股比例 产能情况（万吨） 具体规格 

新兴铸管本部 100% 71   

——1 铸管（河北新兴）  40 300-1000mm 

——2 铸管  20 80-300mm 

——3 铸管  11 1100-2600mm 

新兴铸管国际发展 100%    

——黄石新兴 60% 20（后期至 40） 100-1600mm 

芜湖新兴铸管 100% 50 80-2000mm 

四川川建管道 55% 15 100-1600mm 

桃江新兴管件 100% 3 80-2200mm 

合计   179   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 37621 45893 51825 58542 货币资金 3546 4589 5183 5854 

营业成本 34336 41480 46764 52572 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3285 4414 5062 5971 应收账款 1349 1658 1873 2116 

％营业收入 8.7% 9.6% 9.8% 10.2% 存货 3958 4763 5370 6037 

营业税金及附加 70 86 97 109 预付账款 2148 2608 2940 3305 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 5 7 8 9 

销售费用 908 1101 1244 1405 流动资产合计 16124 19867 22421 25282 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 112 112 112 112 

管理费用 495 597 674 761 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 长期股权投资 380 380 380 380 

财务费用 205 245 231 188 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 固定资产合计 8494 8599 8682 8669 

资产减值损失 53 0 0 0 无形资产 1437 1365 1297 1232 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 33 33 33 33 

投资收益 50 0 0 0 递延所得税资产 101 0 0 0 

营业利润 1605 2385 2816 3507 其他非流动资产 26 26 26 26 

％营业收入 4.3% 5.2% 5.4% 6.0% 资产总计 26707 30382 32951 35734 

营业外收支 158 0 0 0 短期贷款 3571 3781 3083 1992 

利润总额 1763 2385 2816 3507 应付款项 5052 6116 6895 7751 

％营业收入 4.7% 5.2% 5.4% 6.0% 预收账款 2366 2891 3265 3688 

所得税费用 219 596 704 877 应付职工薪酬 295 373 420 472 

净利润 1545 1789 2112 2630 应交税费 -87 27 32 39 

其他流动负债 1429 1724 1943 2185 归属于母公司所有者

的净利润 1350.7 1526.4 1802.4 2244.4 流动负债合计 12626 14911 15638 16128 

少数股东损益 194 262 310 386 长期借款 1710 1710 1710 1710 

EPS（元/股） 0.70 0.80 0.94 1.17 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 169 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 136 136 136 136 

经营活动现金流净额 229 2166 2710 3173 负债合计 14642 16758 17485 17974 

取得投资收益 

收回现金 

34 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

10500 11797 13329 15237 

长期股权投资 -538 0 0 0 少数股东权益 1565 1827 2137 2523 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 12065 13625 15467 17760 

固定资产投资 -1971 -859 -918 -885 负债及股东权益 26707 30382 32951 35734 

其他 -387 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2896 -859 -918 -885  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.705 0.796 0.940 1.171 

股权融资 91 0 0 0 BVPS 5.48 6.15 6.95 7.95 

银行贷款增加（减少） 2266 210 -698 -1091 PE 14.62 12.93 10.95 8.80 

筹资成本 514 -474 -501 -525 PEG 0.79 0.70 0.59 0.48 

其他 -1028 0 0 0 PB 1.88 1.67 1.48 1.30 

筹资活动现金流净额 1843 -264 -1199 -1616 EV/EBITDA 8.52 5.98 4.90 3.78 

现金净流量 -824 1043 593 672 ROE 12.9% 12.9% 13.5% 14.7%
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