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新兴铸管（000778）：三足鼎立，四

轮驱动 

 新兴铸管（000778） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

中央水利工作会议于7月8日在京开幕，会议提出要加大、加快水利

建设投资力度，在未来10年内使水利年平均投资相比2010年提高一倍，

即年均投入在4000亿元左右。会议指出，加快城市供水系统建设、提高

供水保障能力是重点工作方向之一。 

大力推进城市供水系统建设，管道建设是不可或缺的重要部分，球

墨铸铁管作为主流的供水管道用管，其需求将大幅增长，公司作为国内

球墨铸铁管的龙头企业，将充分享受市场容量的扩大，该项业务带来的

业绩贡献将稳步提升，更好地发挥业绩稳定器的作用。 

2．我们的分析与判断 

（1）主要观点 

1）球墨铸铁管业务稳步提升：水利建设带动球墨铸铁管需求增长，

公司将充分享受市场容量的扩大，同时成本压力的缓解、定价的调整都

构成利好，未来盈利可期； 

2）金特钢铁、国际煤焦化公司在 2011 年也将贡献盈利，未来芜湖、

本部的高毛利品种和资源板块将逐步释放业绩； 

3）我们认为公司将以本部、新疆、芜湖三大基地、形成三足鼎立格

局，以球墨铸铁管、普钢业务、资源板块、高端品种为四轮驱动，未来

业绩看好。 

根据公司产能建设进度，我们认为公司 2011 年的业绩增长主要来自

新疆金特钢铁的产量扩张、传统铸管业务量利齐升、煤焦化公司的业绩

释放；而在 2012 年随着芜湖径向锻件的投产、铸管新疆一期 100 万吨产

能投产、本部复合管投产和铸管资源旗下煤矿投产，业绩增长的主要动

力会逐步发生转移；而 2013 年的业绩增长动能将主要来自铸管新疆 300

万吨项目达产、铸管资源旗下煤矿扩产和芜湖锻件、本部复合管的进一

步释放业绩。 

建议关注公司新建项目的投产进度和原有产能的盈利水平，把握由

此产生的重大业绩拐点。 

  

 球墨铸铁管短期内受益于量利齐升，未来稳健增长 

城市供水系统的建设，重中之重在于输水管道的建设，而根据国际

情况和技术特性，最适合作为城市输水管道的是球墨铸铁管，这一趋势 
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 市场数据 时间 2011.07.11 

A 股收盘价(元) 10.67 

A 股一年内最高价(元) 12.39 

A 股一年内最低价(元) 6.23 

上证指数 2803.66 

市净率 1.92 

总股本（万股） 191687 

实际流通 A 股（万股） 135223 

限售的流通 A 股（万股） 56464 

流通 A 股市值(亿元) 204.53 
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已被建设部 2010 年发布的《2010 城镇供水行业发展规划和 2020 远景目标》所明确。 

而公司在该领域处于绝对龙头地位，目前产能 180 万吨、远期产能可达 250 万吨，2010

年市场占有率 45%，根据我国城市化进程和需求比例推算，到 2025 年我国球墨铸铁管需求可

达 2400 万吨。而此次中央水利工作会议的召开，将大大加快这一进程的推进，我们预计公司

2011-2013 年将在中央政策利好下保持订单饱满的趋势，充分享受市场容量的扩大。 

同时，球墨铸铁管作为公司主要产品，其订单定价机制为闭口定价，即成本变化对其毛

利率影响非常大，因此铁矿石、焦煤等原燃料价格变化可以作为该产品的毛利指示指标。考

虑成本影响的滞后性，我们预计二、三季度公司成本压力将有所缓解，伴随定价调整后的毛

利改善，公司将摆脱 2010 年低毛利的困境、进入正常利润区间，未来随着新兴铸管原燃料资

源收购整合的不断推进和内部成本管理的改善，我们判断公司球墨铸管产品成本压力将逐步

缓解。 

我们根据公司和市场情况，做出如下核心假设： 

1）球墨铸铁管 2011-2013 年产量分别为 170、175、180 万吨； 

2）价格同比增速为 8%、5%、3%； 

3）毛利率分别为 18%、19%、20%； 

4）三项费用率为 6.8%、6.6%、6.5%； 

5）所得税率 2011-2013 年均为 25%。 

根据上述假设，我们预测球墨铸铁管带来的盈利预测为 2011-2013 的 EPS：0.35、0.42、

0.49 元。 

表 1  新兴铸管球墨铸铁管 2011-2013 年盈利预测表 

球墨铸铁管盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

年产量（万吨） 136 152 170 175 180 

价格（元/吨） 4561 4369 4719  4954  5103  

收入（亿元） 62.08 66.42 80.21  86.70  91.86  

毛利率 23.15% 13.44% 18.00% 19.00% 20.00% 

毛利（亿元） 14.37 8.93 14.44  16.47  18.37  

三项费用率 8.2% 7.0% 6.8% 6.6% 6.5% 

税前净利 9.30  4.26  8.98  10.75  12.40  

所得税率 22% 12% 25% 25% 25% 

税后净利 7.25  3.75  6.74  8.06  9.30  

对应 EPS 0.38 0.19 0.35  0.42  0.49  

资料来源：WIND 资讯，公司公告，中国银河证券研究部  

此外，公司计划在芜湖三山工业园新增 60 万吨新型铸管产能，用以替代芜湖新兴现有的

50 万吨铸管产能，金特钢铁也有 10 万吨的扩产计划，长期看铸管业务将稳健增长，业绩可期。 

 公司未来三年内，将逐步形成三足鼎立、四轮驱动的发展格局 

公司目前的主要生产基地在河北本部，除球墨铸铁管外，主要产品包括螺纹钢、线材等

建材品种，产能约 240 万吨。与三洲特管重组设立的三洲精密管和新兴特管将集中生产高端

特种钢管，其中三洲精密管的定位就是核电、能源装备、航空航天、锅炉电站等高端钢管的

生产，新兴特管则主要负责生产三洲精密管所需的大口径冷轧冷拔管坯以及热挤压管坯。 
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在芜湖建立的生产基地，除了部分普钢品种之外，主要方向在于 3.6 万吨径向锻造项目和

8 万吨精密锻造项目和 60 万吨新型铸管。径向锻造项目 2010 年底投产，2011 年计划可释放

2-3 万吨产量；精密锻造项目预计 2013 年投产。安徽作为承接产业转移的主要省份，汽车工

业颇具规模，芜湖基地生产的精密锻件主要供汽车、机械使用，产品毛利率高、盈利能力强。 

新疆基地拥有权益产能约 72 万吨，未来随着金特钢铁的产能扩张到 150 万吨、铸管新疆

的 300 万吨新建项目逐步达产，新疆基地将拥有产能 450 万吨。，金特钢铁 2011 年产能将扩

张至 150 万吨，预计产量可达 120 万吨，铸管新疆项目将在 2012 年投产、2013 年达产。 

而在资源方面，公司以金特钢铁和铸管资源为南疆、北疆的整合平台，通过铸管资源持

有国际煤焦化公司 40%股权、后峡煤矿 51%股权（储量 8 亿吨）、阜康煤矿 51%股权（储量 1

亿吨），除了国际煤焦化公司今年就可以贡献盈利外，后峡、阜康预计到 2012 年部分投产、

2013 年形成 180 万吨产能、2015 年全面达产后产能可达 490 万吨。在国外资源收购方面，公

司间接持股加拿大 AEI，预计资源储量 5 亿吨、将形成 300 万吨精粉产能。 

因此，根据公司产能建设进度，我们认为公司 2011 年的业绩增长主要来自新疆金特钢铁

的产量扩张、传统铸管业务量利齐升、煤焦化公司的业绩释放；而在 2012 年随着芜湖径向锻

件、铸管新疆一期 100 万吨产能、本部复合管投产和铸管资源旗下煤矿投产，业绩增长的主

要动力会逐步发生转移；而 2013 年的业绩增长动能将主要来自铸管新疆 300 万吨项目达产、

铸管资源旗下煤矿扩产和芜湖锻件、本部复合管的进一步释放业绩。 

图 1  新兴铸管 2011-2013 业绩增长主要驱动因素时间轴 

传统铸管业
务量利齐升

新疆金特钢
铁产量扩张

2011 20132012
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的业绩释放

本部复合管
项目投产

芜湖径向锻
造项目投产

铸管资源旗
下煤矿投产

芜湖、本部复合管
产能进一步释放

铸管资源旗
下煤矿扩产

铸管新疆300
万吨项目投产

铸管新疆300
万吨项目达产

  

资料来源：WIND 资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

因此，我们看好公司以河北本部、芜湖、新疆为三足鼎立，普钢、铸管、高端锻件和资

源板块为四轮驱动的业务发展格局，未来随着产能投放和原燃料自给率提升、新疆区域建设

拉动建筑钢材需求、高端锻件和复合管产品逐步打开市场、资源品释放业绩等因素进入利好

通道，公司的业绩将进入快速上升区间，投资机会即得到显现，建议关注公司新建项目的投

产进度和原有产能的盈利水平，把握由此产生的重大业绩拐点。 
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推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 
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王国平  钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：攀钢钒钛（000629）、韶钢松山（000717）、太钢不锈（000825）、鞍钢股份（000898）、

华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、武钢股份（600005）、宝钢股份（600010）、济南钢

铁（600022）、杭钢股份（600126）、凌钢股份（600231）、酒钢宏兴（600307）、八一钢铁（600581）、

马钢股份（600808）、柳钢股份（601003）。 
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