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T_ReportAbstract  

新兴铸管：“铸”就成长 
 
报告关键点： 
 长期看点：铸管龙头盈利稳定+涉足深加工带来的产品差异化 

 中期看点：新疆战略+资源战略 

 短期看点：下半年铸管毛利有望回升 

 上调公司的投资评级至“增持-A”，目标价12元 
 

报告摘要： 

 长期看点：铸管龙头盈利稳定+涉足深加工带来的产品差异化。我们认为十二五

期间球墨铸管国内需求的增长率有望达到15%左右：（1）管道升级带来的替代需

求。（2）大型水资源配臵工程加速球墨铸管需求增长。公司铸管的高产能利用

率彰显竞争优势：（1）钢铁现货现结为公司提供了稳定的现金流来源;(2)成本

优势；（3)和政府良好的关系、品牌效应及销售网络。(4)较强的成本转嫁能力。

公司的新产品向深加工领域又迈进了一步，是通过改善产品结构的方式提升公

司的盈利能力，将会是公司未来的主要看点和业绩亮点。公司的长期看点使得

业绩兼具稳定防御和价值成长的双重属性：铸管为公司提供了稳定的业绩，涉

足新品种管材和铸锻件使得公司业绩具有向上进攻的弹性。 

 

 中期看点：新疆战略+资源战略。由于2011年新疆长材产能的释放并不明显，因

此供需缺口将较2010年进一步扩大，长材的溢价得到进一步提升。2012年公司

资源战略将迎来收获期，资源战略为公司提供了稳定低价的原材料。 

 

 短期看点：下半年铸管毛利有望回升。由于钢铁行业步入淡季，产量可能出现

环比的下滑，加之年中检修、用电高峰期的限电都可能对钢产量形成一定制约，

这对高位的铁矿石价格形成压制，预计铁矿石现货价下半年震荡下跌，使得根

据上半年高矿价签订的铸管合同毛利有所扩大。  

 

 公司的估值处于偏低水平。预测公司2011-2013年的EPS分别为0.86/1.09/1.41

元, 业绩的稳健增长来源于新疆战略、资源战略及深加工领域业绩的逐步释放。

给予2011年铸管产品15倍，疆外钢铁产品10倍，金特钢铁12倍，资源类14倍，

和深加工领域2012年17倍的PE，对应股价为12.36元。上调公司的投资评级至“增

持-A”,目标价上调为12元。 

 

 风险提示：资金缺口使得未来项目进展低于预期 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 25,188.2 37,620.7 46,539.2 49,690.7 52,717.7 
Growth(%) 22.6% 49.4% 23.7% 6.8% 6.1% 

净利润 877.1 1,350.7 1,649.5 2,089.5 2,699.1 
Growth(%) 74.0% 54.0% 22.1% 26.7% 29.2% 

毛利率(%) 11.3% 8.7% 10.0% 11.4% 12.3% 

净利润率(%) 3.5% 3.6% 3.5% 4.2% 5.1% 

每股收益(元) 0.46 0.70 0.86 1.09 1.41 

每股净资产(元) 5.13 6.29 7.21 8.41 9.96 

市盈率 21.8 14.2 11.6 9.2 7.1 

市净率 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 

净资产收益率(%) 10.7% 12.8% 13.7% 14.9% 16.2% 

ROIC(%) 15.0% 20.0% 16.7% 12.0% 14.2% 

EV/EBITDA 8.9 10.3 8.0 6.2 4.7 

股息收益率 0.0% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报
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评级： 增持-A 
 上次评级： 中性-A 

目标价格： 12.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 8.00 元 

现价（2011 年 07 月 29 日） ： 9.85 元 

报告日期： 2011-07-29 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 19,149.55 

流通市值(百万元) 13,508.79 

总股本(百万股) 1,916.87 

流通股本(百万股) 1,352.23 

12 个月最低/最高 7.21/12.39 元 

十大流通股东(%) 37.47% 

股东户数 130,589 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (3.12) (0.21) 31.47 

绝对收益 (3.76) (6.84) 35.05 
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图 1 新兴铸管股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
              资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

新兴铸管集行业投资看点于一身。在中间制造端面临产能过剩压力的情况下，钢铁行

业的利润集中在最上游铁矿石企业，和偏下游的金属制品类的公司中。同时，行业也

存在区域性和结构性的机会。公司处于内涵与外延扩张并存的发展阶段：新疆的钢铁

战略和资源战略未来主要是扩建产能，铸管、钢铁和深加工领域主要是结构调整，结

构转型使得公司更具成长性。 

公司不断进行外延式扩张。目前球墨铸铁管产能 175万吨，建筑钢材产能 500 万吨（其

中新疆金特 150 万吨），公司未来的产能扩张将主要集中于新疆，新兴铸管新疆有限

公司将兴建 300 万吨建筑钢材产能。 

 

图 2 2010 年公司收入构成 

 

图 3  2010 年公司毛利构成 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1. 长期：铸管龙头+涉足深加工带来的产品差异化 

                        1.1 铸管盈利稳定 
1.1.1.  球墨铸管行业竞争格局优于钢铁 

球墨铸铁管主要应用于城市供水、污水处理、燃气管道等市政建设项目，是给水、排

水输送管线的首选管材之一。由于球墨铸铁管同样以铁水为原料，因此球墨铸铁管的

成本结构与钢铁行业相似。但球墨铸管与传统钢材有显著的差异： 

（1） 行业竞争格局不同 
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图 4 全球铸管产能分布 

 

图 5 中国铸管市场占有率 

 

数据来源：现代铸造，安信证券研究中心 数据来源：铸造协会铸管与管件分会，安信证券研究中心 
行业基本处于寡头垄断的格局。全球铸管产能集中度 CR3 为 47%，中国 CR3 超过 70%，

行业集中度高带来了较强的议价能力，下游客户主要为地方政府的城市供排水项目，

长期的合作关系有助于取得更大更多的订单，这也形成了一定的进入壁垒；尽管上游

铁矿石议价能力也很强，但铸管企业能在很大程度上转嫁成本。 

                       （2）销售模式不同，多为闭口合同                                

由于城市供排水系统从销售、施工、完工的建设周期较长，需要铸管公司全程参与，

更加注重质量，且铸管企业一般有自己的销售公司，采用直销模式，因此订单多为闭

口合同，价格较稳定，这也构成了进入壁垒之一。 

（3）产品差异化更为明显 

区别于钢材的同质化，铸管企业的产品更加异质化，由于城市供排水系统属于隐蔽工

程，维修和更换成本较高，因此自来水公司越来越重视质量，因此在价格相当的情况

下，龙头公司拥有品牌效应以及产品质量的保证，将更加受益于行业的发展。 

1.1.2. 球墨铸管未来仍有望保持高速增长 

我们对未来球墨铸管的需求，仍持较为乐观的态度，认为十二五期间球墨铸管国内需

求的增长率有望达到 15%左右。理由如下： 

（1） 管道升级带来的替代需求 

表 1 城市供水管道性能对比 

管材品种 主要性能与用途  
平 均 事

故率（次

/km） 

球墨铸管  延展性好，耐压耐腐蚀，成熟较早。球墨铸铁管在抗拉、抗弯、

硬度、延伸率、工作压力等方面的技术性能都优于灰口铸铁管，

而在耐腐蚀性能方面又优于钢管。平均事故发生率远低于其它

管材，使用寿命长达 50－100 年。 

0.14 

PE 管  

 

施工方便，接口热熔焊，寿命较长，内壁光滑，阻力损失小   
4.68 

PVC 管  

 

脆、含有毒添加剂，一般不用于供水，多用于排水和污水处理。  
4.68 

灰口铸铁管  脆、韧性差、易爆管，将逐步淘汰。  
0.55 

镀锌钢管  曾经的高端管，镀锌层防腐蚀，造价高，已基本淘汰。  
0.59 

混凝土管  大口径，二次污染、漏损率高，多用于远距离输水。  
0.54 

资料来源：供水管道协会 安信证券研究中心 
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球墨铸管适合在城市供水管道的主干道使用，成为世界城市地下输水、输气管网建设

中主要用材。日本球墨铸管占了供水管道的半壁江山，而我国球墨铸管的份额只有 17%。

从球墨铸管占铸铁管的比例来看，发达国家基本均在 90%以上，而我国只有 32%。 

和国外巨大的差距也让我们看到管道升级带来球墨铸管需求的增长空间。并且球墨铸

管的份额已经逐渐上升，球墨铸管占城市供水管道的比例从2002年的10%上升至17%，

且球墨铸管新增管道长度无论从绝对量、还是增速上都大幅超越其他管材。我们看好

球墨铸管对灰口铸铁管的替代作用。 

图 6 我国供水管中球墨铸铁管比例较低 

 

图 7  日本球墨铸铁管占半壁江山 

 
数据来源：中国水网，安信证券研究中心 数据来源：中国水网，安信证券研究中心 

使用球墨铸管的长期成本更低。球墨铸铁管缺点是材料成本高，通常较同等级灰口管

和塑料管高 20%左右，而且短期内灰口铸铁管和钢管的缺点不会显现出来，因此在资

金紧缺和责任缺失的背景下，很多市政工程选用了价格更便宜的管材。但时间一长其

弊端就得到显露，维护和更新费用会比较高；从长期看，球墨铸管的价格虽然稍高，

但使用年限长，漏损率低，维护费用低。 

这也导致了我国目前供水管道的两个主要问题：管道老化和材质低劣。管道老化和材

质低劣严重影响服务水压和供水水质。解决管道老化和材质低劣的问题已经迫在眉睫。

据水利部《21 世纪中国水供求》预测，2010 年我国开始进入严重缺水期。为此，建

设部颁布的《2010 城镇供水行业发展规划和 2020 远景目标》也指定球墨铸铁管为未

来供水行业的主导管材。供水管网改造为球墨铸管的份额打开了上升的空间。 

表 2  我国目前供水管道的两个主要问题：管道老化和材质低劣 

使用年限  占比 使用管材  发展趋势 

 50 年以上  6.20% 

多是低质管材：灰口铸铁管、水泥管  

 

淘汰已刻不容缓 

 

 40-50 年  8.10% 

 27-40 年  13.20% 

 10-26 年  37.50%  部分球墨铸管，部分灰口铸铁管   灰口管逐步淘汰   

 10 年之内  35.10%  球墨铸铁管和各种复合管材（如 PE 管）   继续使用  

数据来源：全国城市供水管网改造近期规划 安信证券研究中心 

随着水务市场化改革深入和水价的上调，自来水公司逐渐从只关注短期价格而忽视长

期成本，转向追求长期利润最大化，也使自来水公司有动机使用球墨铸管作为供水管

道的首选；问责机制的逐步完善也使得市政工程加紧淘汰老化严重、材质低劣的管道。 

（2）大型水资源配臵工程加速球墨铸管需求增长 

国家正在逐步加大水利建设的投资力度。我们猜测十二五期间水利投资大增，2011

年的投资有望翻倍，这将带动球墨铸管需求加速增长。球墨铸管将受益于城乡供水安

全保障水平显著提高及水资源利用效率和效益大幅提高，这很可能成为球墨铸管需求

加速的催化剂。 

大型水资源配臵工程加速球墨铸管需求增长，但不会起根本性作用。不过考虑到我国

灰铸铁管
36%

球墨铸管
17%

钢管
12%

塑料管
15%

其它
20%

国
内

供
水

管
材

质

占
比

灰铸铁管
6%

球墨铸管
49%

钢管
4%

塑料管
31%

石棉水
泥管

7%

其它
3%

日

本
供

水
管

材

质
占
比



 

公司深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

5 

球墨铸管市场体量较小，大型水资源配臵工程带来的边际增量需求仍值得期待。 

1.1.3. 铸管行业龙头竞争优势明显 

公司龙头地位显著。在国内铸管市场占有率方面，公司占据半壁江山。而且公司又在

兴建 40 万吨球墨铸管产能，将成为世界最大的球墨铸管生产商。公司铸管的竞争力

和盈利能力强，产能利用率基本常年维持在 85%以上，而行业产能过剩、平均的产能

利用率只有 60%左右，主要原因如下： 

（1） 钢铁铸管相配合。由于铸管合同多为 3-6 个月的闭口合同，市政工程回款周

期通常在半年以上。因此铸管企业的应收账款周转率明显偏低，大多数铸管

企业的现金流状况都有很大问题。新兴铸管有三方面支持它的现金流：（1）

钢铁现货现结为公司提供了稳定的现金流来源，且钢铁和铸管相结合非常高

效地利用了铁水。（2）公司良好的资信状况为公司取得贷款创造了条件。（3）

公司与政府建立了长期协作关系，使公司能较快取得回款。 

（2） 成本优势。在炼铁环节，由于部分铸管企业没有炼铁设备，这样成本大概高

200 元/吨；在浇铸环节，新兴铸管离心浇铸技术成熟，成本更低。 

（3） 和政府良好的关系、技术优势、品牌效应及销售网络。公司在全国共有 16 个

销售分公司，覆盖范围非常广，产品合格率在 97%以上，并且是球墨铸管行业

标准的制定者，需求更加平稳地增长。而别的铸管企业很多是地方性企业，

即使第二大的圣戈班中国也只重点覆盖了安徽江苏等少数省份。 

行业产能过剩的状况也决定了尽管未来铸管需求仍能保持高速增长，但不可能成为暴

利产品，公司铸管毛利很难长期维持在 1100 元/吨以上。因为过高的毛利会使得行业

的产能利用率迅速提升，供给得到释放，从而使得毛利回归正常水平。 

1.2 公司长期看点由铸管向新品种管材和铸锻件过渡 

公司的新品种管材和铸锻件将会是公司未来的主要看点和业绩亮点。在钢铁行业微利

的情况下，通过横向扩张方式实现的产能增长对钢铁企业盈利能力的改善是有限的，

而公司的新产品向深加工领域又迈进了一步，并且降低了市场交易成本，涉足产业链

上附加值更高的环节，是通过改善产品结构的方式提升公司的盈利能力。  

离心铸造复合管是指把性能和价值不同的钢种按照特殊要求以离心铸造的方式复合

在一起，通过热挤压或再经冷轧（冷拔）加工，生产各类特殊用途的无缝钢管。该项

目的产品种类为高合金和双金属复合管。 

高合金管产品的前景展望： 

〃 离心浇铸是公司的核心技术，通过离心浇铸技术有效的避免了钢坯穿孔造成的金

属收得率低和能耗成本高的劣势。 

〃 产品单价高，且由于公司成本优势明显，预计高合金管将获得较高的毛利率水平。 

〃 油井管是目前主攻的高合金管品种。可以推断的是随着我国油井的深度加大、含

杂质的增多，对于高温高压抗腐蚀的油井管的需求将有望呈现爆发性的增长。 

〃 公司高合金管价格较进口产品便宜，具备替代进口品的潜力。 

公司首创了离心铸造+热挤压+冷轧冷拔生产冶金结合的双金属无缝钢管的新工艺，有

着较高的技术和成本优势。双金属复合管的前景展望： 

〃 以离心浇铸方式获得的双金属复合管较国外普遍采用爆炸成型方式获得的双金属

复合管在产品性能上更胜一筹。 

〃 由于采用两种不同的原料勘合成型，双金属复合管可同时满足耐温、耐压、防腐

蚀、高硬度、柔韧性等不同的要求。 

〃 通过离心浇铸挤压制作的双金属管是一种金属结合，而不是物理结合，这就有效

的解决了连接、热胀系数不同等问题。 
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〃 通过原料品种、使用比例的调整，双金属复合管可满足不同工作环境的要求，我

们认为这一产品未来的市场前景将呈现出“需求可创造”的特性。 

〃可以很大程度的节约贵重金属材料，具有较大成本优势。 

〃 由于双金属管成本低廉、性能优良和节约资源，适合中国国情，我们认为这种双

金属复合管将对化工、石油、海洋平台等使用的传统的钢管带来非常大的替代冲击。 

离心铸造复合管项目技术风险较小。一是公司经过多年的研发，已形成比较成型的工

艺路线，通过该工艺路线制成的产品已试用于大庆和胜利油田，反应良好；二是公司

在离心浇铸工艺技术方面底蕴深厚，而后续挤压则是国际上成熟的工艺技术，两者结

合生产的产品已获得行业准入许可，公司具备了基本的市场开拓条件。 

我们看好公司高合金管和双金属复合管的市场前景。不足之处在于公司缺少冷拔、挤

压设备，产品存在产能瓶颈，不过这方面已取得实质性进展，公司从国外引进的挤压

设备已经到货，5 万吨高合金管、双金属管有望于下半年投产，公司将自行推进复合

管等挤压业务。且公司将与三洲特管合资组建三洲精密管，三洲特管是传统挤压业务

生产商，经验充足，合作可能打破产能瓶颈，实现资源及技术的共享及产品的互补，

形成一体化生产流程，降低成本，提高产品质量的稳定性。公司挤压业务不再外包，

有利于对生产流程进行全程监控，满足客户的个性化定制需求。 

高合金管和双金属复合管将系统性的提高新兴铸管的盈利能力，在相同的背景下结构

调整也将提高公司的估值水平。集团的“十二五目标”将双金属管单列为要做强做大

的基地之一，也体现了集团对双金属管的支持力度和发展前景的看好。 

表 3  新兴铸管长期看点由铸管向新品种管材和铸锻件过渡 

项目 投产计划 
正常年份营业

收入(万元) 

净利

润率 

贡献EPS

（元） 
产品前景分析 

5 万吨离心

浇铸复合

管 

已经试生

产，下半年

投产 

154700 19.52% 0.16 

成本低廉、性能优良和节约资源，受益于进口替

代，合资新建冷拔、挤压设备，突破产能瓶颈，

核心是离心浇铸技术。 

3.6 万吨径

向锻造项

目 

2010 年底

投建完成并

于 2011 年

试生产 

55385 17.96% 0.05 
（1）铸锻件受益于汽车和高端装备制造业

的发展，走进口替代路线（2）芜湖新兴地

处安徽，充分受益与奇瑞、江淮的合作（3）

盈利前景可观。我们虽然看好公司涉足下游

深加工领域，但风险在于铸锻件业务并非公

司传统强项，技术、客户资源积累不足，可

能影响投产进度，初步投产时产能利用率

低，影响盈利 

8 万吨汽

车、工程机

械锻件 

2013 年能

够投产 
85470 10.31% 0.05 

15 万吨大

型铸锻件 
    

年产 60 万

吨按新国

际标准生

产的新型

铸管 

替代芜湖新

兴现有的

50 万吨铸

管能力 

   改善产品结构，增加附加值 

特殊钢管

精加工项

目 

    配套离心浇铸复合管 

核电用“U”

型管及大

口径精密

钢管 

    

2009 年三洲特管拥有国内唯一的核能主管道制

造许可证等多种生产资质，与三洲特管合作优势

互补，项目盈利前景可观。但短期难有实质性进

展 

资料来源：公司公告 安信证券研究中心 
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公司长期看点逐渐由铸管向新品种管材和铸锻件过渡，延伸产业链，调整产品结构，

提高产品附加值，形成新的经济增长点，增强市场核心竞争力。5万吨离心浇铸复合

管和 3.6 万吨径向锻造项目 2012 年基本接近达产，8万吨汽车及工程机械锻件、15 万

吨大型铸锻件需要到 2013 年才能贡献业绩。 

公司业绩兼具稳定防御和价值成长的双重属性：铸管为公司提供了稳定的业绩，涉足

新品种管材和铸锻件使得公司业绩具有向上进攻的弹性，也为业绩长期增长提供了源

泉。公司业绩在 2010-2013 年都有望保持“稳健+增长”的态势。 
 

2. 中期：新疆战略+资源战略 

图 8 新兴铸管布局新疆和资源（粗体目前贡献业绩） 

                        

 

资料来源：公司公告 安信证券研究中心 

2.1 新疆战略成为公司盈利第三级 

2.1.1  新疆钢铁行业成长空间广阔 

由于新疆固定资产投资增速持续低于平均水平，新疆钢铁行业发展的程度仍较低。新

疆占全国钢材产量的比重低于 1.5%。而如果用人均粗钢产量和单位 FAI 耗粗钢量来衡

量钢铁行业的发展程度，新疆更是远低于全国平均水平。 

图 9 新疆人均粗钢产量低于全国  

 

图 10  新疆单位 FAI 耗粗钢量趋势背离 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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新疆未来人均和单位 FAI 粗钢消费强度仍有上升空间。近些年来全国单位 FAI耗粗钢

量持续下降，而新疆单位 FAI耗粗钢量则逐步上升。这与发展阶段不同有关，全国由

于下游产业的变化和钢铁行业的技术改造，单位 FAI 粗钢消费强度持续下降。而新疆

的固定资产投资仍处于起步阶段，根据新疆经济工作会议，“十二五”期间新疆全社

会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多。随着高耗钢行业比重的增加，单

位 FAI 粗钢消费强度逐渐增加。 

我们猜测未来长材需求的增长速度很可能持续超过板材。新疆采矿业固定资产投资比

重远高于全国平均，而高耗钢的行业如房地产、基础设施、制造业的比重均低于平均

水平。“十二五期间”新疆的城市化进程很可能加速，房地产主要受益于城市化的进

程，基础设施建设主要受益于国家对新疆的大力扶持，而制造业需要依靠房地产整个

产业链的拉动。基于目前新疆的发展阶段，我们猜测“十二五期间”房地产和基础设

施建设的增速可能高于制造业。长材需求也将极大受益。另一方面，新疆的钢材产能

过剩集中于板材，需要在自治区外销售，长材处于供不应求的状况，这也从侧面说明

新疆的工业发展水平较低，导致板材需求低迷。 

 

图 11 新疆新增城镇固定资产投资构成 

 

图 12  全国新增城镇固定资产投资构成 

 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

2.1.2 2011 年新疆长材供需缺口进一步扩大，2012 年可能收窄 

表 4  2012 年新疆长材供需缺口收窄 

 

2011、2012 年新增长材

产能（万吨）  

2012年长材供需

（万吨） 

八一钢铁 200  实际释放新增产能 378  

新兴铸管 100  长材总产量 661  

新余钢铁 60  2012 长材表观消费量 684  

首钢 130  需外购长材 23  

山东钢铁 50   

合计 540     

资料来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2011 年新疆长材溢价进一步扩大。由于 2011 年新疆长材产能的释放并不明显，因此

供需缺口将较 2010 年进一步扩大。酒钢运往新疆长材的运费约 150 元/吨，供给缺口

的扩大将导致运输距离进一步拉长，运费上升导致边际厂商成本的上升也将拉高 2011

年新疆长材的价格。 

供给方面，目前新建的主要产能将在 2012、2013 年投放完毕。新疆只有长材盈利状

况好，并且新增产能也集中在长材。钢厂目前在新疆扩建新建的长材产能集中在 2012

年投产，不过 2012 年产能并未完全释放，我们预计长材 2012 年产量 661万吨。 
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2012 年供需缺口有所收窄，但仍处于供不应求的阶段。需求方面，“十一五”期间新

疆粗钢表观消费量的年复合增长率达到 16%，基于新疆“十二五”期间经济发展可能

加速，房地产和基础设施建设增速快于制造业导致长材需求增长快于板材的判断，我

们认为 2011、2012 年长材需求的复合增长率在 20%左右，由此得出新疆 2012 年长材

表观消费量 684 万吨，供需缺口缩小至 23 万吨，供需接近平衡。 

2013 年以后的供需存在较大的不确定性。除了需求增速不确定，还有新疆对新上钢铁

产能的审批。由于目前在新疆扩建新建的长材产能在 2013 年基本可以达产，再加上

未来新上产能的投产，2013 年以后将可能走向供需平衡甚至出现产能过剩。但上述只

是静态分析，不排除国家未来对新疆支持力度超预期的可能性，这将导致新疆作为相

对封闭的系统，供不应求延续时间和程度超预期。 

 

2.1.3 新疆炼铁成本优势+棒线材溢价  

新疆自治区炼铁原料资源丰富。根据新疆自治区地质矿产局的统计，至 2008 年底，

新疆地区铁矿预测资源量为 77.8 亿吨。其中已探明储量 13 亿吨，其中富铁矿探明

储量占新疆地区铁矿总储量的四分之一。此外，新疆地区焦煤资源较为丰富，储量达

87 亿吨，煤炭预测资源量则达到 2.19 万亿吨，占全国的 40%。新疆自治区正逐渐加

大对资源的勘探开采力度。预计到 2015 年将有一批大型矿产资源生产基地形成。 

新疆自治区内的主要炼铁原料铁矿石与焦煤的价格长期明显低于国内其他地区。这一

方面是由于新疆自治区自身的铁矿石及焦煤的储量丰富，而区域内钢铁生产规模较小；

另一方面，由于运输瓶颈，区域内的原材料难以销往其他省份，这二者共同作用造成

了区域内原材料价格长期低于国内其他地区的现象。 

新疆地区的棒线材享有明显的溢价。由于新疆自治区的钢材需求主要集中在线棒材，

再加上运输距离远，运费高，东部和中部地区的钢材产品尤其是线、棒材产品无法冲

击新疆市场，这就使得新疆自治区的线棒材产品价格系统性的高于国内其他省份。在

钢铁经济运输半径的影响下，这样的价差将长期存在。如 2010 年乌鲁木齐螺纹钢价

格比 36 个城市均价高 200 元/吨。 

 

图 13 新疆焦煤资源优势明显 

 

图 14  乌鲁木齐螺纹钢溢价进一步扩大 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2011 年新疆长材的溢价进一步提升。今年 6 月中下旬多数地区的螺纹钢价格出现了

200 元/吨的下跌，而新疆的螺纹钢价格依然坚挺，溢价得到进一步提升，达到接近

500 元/吨的高位。成本方面，随着对新疆资源开发支持力度的逐步加大，尽管有部分

资源运往自治区外销售，但疆内的资源运费也将降低，由于新疆采矿业固定资产投资

的增速高于钢铁，新疆自治区钢铁企业能长期享受到资源成本优势。 

钢铁溢价叠加成本优势带来了新疆地区长材的高毛利。八一钢铁的长材取得了持续高

于行业的毛利，而且新疆长材的毛利优势在 2011 年进一步扩大。尤其在国内其他地
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区铁矿石价格上涨和高位震荡的时期，新疆的成本相对固化，使得毛利优势进一步扩

大且持续时间长。 

 

图 15  新疆螺纹钢毛利率持续高于其它地区 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.1.4 新疆战略：产能扩张+产业链一体化 

新疆战略有望成为继本部、芜湖之后盈利增长的第三级。金特钢铁作为新疆第二大钢

厂，是南疆建筑用钢的主要供给者。金特目前已形成 150 万吨长材产能，2010 年由于

烧结、焦化设备未到位，产能并未释放，钢材产量 85 万吨，但吨钢净利仍达到可观

的 274 元/吨。2011 年受益于新疆建筑钢材溢价的进一步提升、产能利用率提升带来

吨钢折旧的下降、股权比例的提升，量价齐升有望大幅提升金特钢铁的盈利。公司和

静地区的钢铁项目也有望在 2012 年释放 100 万吨产能，新疆战略对业绩的贡献有望

得到进一步体现。 

金特钢铁相对于新进入者的优势主要在于对资源的占有和开发，稳定供应的铁矿石使

得金特钢铁成本较低。金特钢铁有莫托萨拉铁矿 100%股权，其铁矿石资源储量达 1752

万吨；可采储量铁矿石量为 1314 万吨；铁矿石生产规模 52 万吨，平均品位达到 47%。

持股 34%的新疆和合矿业主要投资查岗诺尔铁矿，查岗诺尔铁矿探明铁矿储量近 5 亿

吨，品位 35%。铁精粉设计产能 200 万吨，2011年末形成铁精粉产能 100 万吨。 

 

2.2 2012 年资源战略将迎来收获期 

公司以金特钢铁和铸管资源为平台，不断整合新疆资源，主要供给自身使用，资源战

略为公司提供稳定低价的原材料。随着 2012 年新疆阜康、后峡煤矿投产，和合矿业

释放 100 万吨铁精粉产能，加拿大 AEI释放 100 万吨铁精粉产能，公司的资源战略将

迎来收获期，金特钢铁的原材料供应得到保证，成本有望进一步下降，并成为产业链

一体化的钢厂。 

资源中目前能贡献业绩的主要是国际煤焦化。国际煤焦化共拥有 9 个煤矿， 80%为焦

煤，20%为无烟煤，煤产能为 130 万吨，计划扩产至 300 万吨，贮量为 1.5 亿吨，焦

炭产能目前为 70 万吨/年，二期将扩至 140万吨/年，是新疆拥有煤种最全（主焦煤、

气煤、1/3 焦煤）、储量最大、煤质好的焦化企业。国际煤焦化的产能未来除了满足

金特钢铁的需求外，还可以外销，随着新疆公路铁路网的建设，资源销往疆外将会带

来更多的盈利。 
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3. 短期：下半年铸管毛利有望回升 

公司有较强的成本转嫁能力，使得公司的毛利较为稳定。2008 年全年和 2009 年上半

年铁矿石的价格是震荡或下滑，铸管盈利处于上升通道，并高于历史平均。2010 年上

半年吨铸管毛利率降到 12.33%，这是由于 2010 年上半年铁矿石价格出现趋势性的加

速上涨，吞噬了铸管毛利。因此在铁矿石成本震荡（即使高位震荡）或下滑时，公司

铸管盈利能力高于历史平均。这是由于铸管合同多为 3-6 个月的闭口合同，铸管价格

波动较原材料滞后，且波动空间相对较窄。公司根据目前铁矿石价格及走势，决定铸

管合同的价格，即使目前价格高企，基于成本加成的定价方式和公司较强的成本转嫁

能力，只要未来的铁矿石价格维持震荡或下跌态势，公司铸管的盈利能力就可以得到

保证。 

图 16 新兴铸管铸管毛利较稳定 

 
数据来源：公司公告， 安信证券研究中心 

 

我们认为 2011 年下半年铁矿石价格将震荡下跌，因此铁矿石的环境是适宜公司铸管

盈利的。由于钢铁行业步入淡季，产量可能出现环比的下滑，加之年中检修、用电高

峰期的限电都可能对钢产量形成一定制约，这对高位的铁矿石价格形成压制，预计铁

矿石现货价下半年震荡下跌，使得根据上半年高矿价签订的铸管合同毛利有所扩大，

驱动公司下半年业绩增长。同时，公司不断向上游拓展，资源战略未来不断有效地降

低铸管的成本。我们认为未来公司铸管业务的毛利均值大致在 900 元/吨，下半年铁

矿石价格将震荡下跌的环境有利于公司铸管毛利逐步向均值回归。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

公司的估值处于偏低水平。预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.86/1.09/1.41 元,

公司业绩的稳健增长来源于新疆战略、资源战略及深加工领域业绩的逐步释放。给予

2011 年铸管产品 15倍，疆外钢铁产品 10 倍，金特钢铁 12 倍，资源类 14 倍，和深加

工领域 2012年 17 倍的 PE，对应股价为 12.36 元。 

今年集团有可能要完成新能装备公司的首次公开发行上市。该公司主营石油化工机械

等设备的制造与销售，而新兴铸管持股 36%。由于公司规模较小，可能在中小板或创

业板上市，给予预期 2010年净利润 35 倍的 PE，权益市值对应新兴铸管每股 0.29 元。

这也将成为新兴铸管股价的催化剂。 

公司的风险在于未来资金缺口较大：新疆钢铁和资源建设大概需要上百亿资金，公司

还规划建设高合金管、双金属管二期和铸锻件。公司发行了 40 亿公司债，有望缓解

资金短缺的问题。公司较高的资产负债率压制了未来债务融资的空间，不排除公司

2012 年以后通过股权融资来发展高合金管、双金属管二期和铸锻件的可能性。 
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我们上调公司的投资评级至“增持-A”,目标价上调为 12 元。 

 

表 6 分部盈利预测 

贡献 EPS 2011E 2012E 2013E 
铸管产品 0.28  0.35  0.43  
钢铁产品(疆外） 0.37  0.39  0.49  
金特 0.10  0.11  0.14  
离心浇铸复合管 0.03  0.10  0.16  

径向锻造  0.03  0.05  
铁精粉 0.01  0.03  0.04  
煤炭 0.07  0.09  0.10  
合计 0.86  1.09  1.41  
PE 12  9  7  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/7/29 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 25,188.2 37,620.7 46,539.2 49,690.7 52,717.7 成长性      

减:营业成本 22,352.4 34,335.9 41,878.7 44,038.6 46,254.0 营业收入增长率 22.6% 49.4% 23.7% 6.8% 6.1% 

   营业税费 64.0 70.3 139.6 149.1 158.2 营业利润增长率 95.4% 24.0% 41.4% 32.3% 25.2% 

   销售费用 827.9 907.5 1,303.1 1,490.7 1,581.5 净利润增长率 74.0% 54.0% 22.1% 26.7% 29.2% 

   管理费用 450.8 494.6 744.6 795.1 843.5 EBITDA 增长率 51.9% 29.4% 41.6% 25.4% 20.9% 

   财务费用 94.1 204.7 247.6 229.3 218.0 EBIT 增长率 78.2% 30.4% 39.1% 28.4% 23.0% 

   资产减值损失 132.5 52.8 -23.6 6.8 5.8 NOPLAT 增长率 35.3% 52.7% 15.1% 28.4% 23.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 14.1% 37.7% 78.4% 4.0% 2.6% 

   投资和汇兑收益 27.8 50.3 20.0 20.0 100.0 净资产增长率 50.6% 22.6% 14.6% 16.6% 18.4% 

营业利润 1,294.3 1,605.2 2,269.2 3,001.2 3,756.7 利润率      

加:营业外净收支 56.0 157.8 100.0 - 120.0 毛利率 11.3% 8.7% 10.0% 11.4% 12.3% 

利润总额 1,350.3 1,763.0 2,369.2 3,001.2 3,876.7 营业利润率 5.1% 4.3% 4.9% 6.0% 7.1% 

减:所得税 298.9 218.5 473.8 600.2 775.3 净利润率 3.5% 3.6% 3.5% 4.2% 5.1% 

净利润 877.1 1,350.7 1,649.5 2,089.5 2,699.1 EBITDA/营业收入 7.7% 6.7% 7.6% 9.0% 10.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 5.5% 4.8% 5.4% 6.5% 7.5% 

货币资金 4,093.8 3,546.2 6,548.9 8,528.3 11,433.1 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 64 56 63 69 71 

应收帐款 1,285.7 1,349.0 2,103.8 2,246.3 2,383.1 流动营业资本周转天数 52 48 61 68 63 

应收票据 3,822.9 5,117.5 6,375.2 6,806.9 7,221.6 流动资产周转天数 153 136 147 170 183 

预付帐款 723.6 2,147.9 2,357.3 2,577.5 2,808.8 应收帐款周转天数 15 11 12 14 14 

存货 2,369.6 3,958.4 4,543.5 4,777.9 5,018.2 存货周转天数 35 31 33 34 34 

其他流动资产 - 5.3 -30.7 -30.7 -30.7 总资产周转天数 231 214 237 264 278 

可供出售金融资产 - 112.1 112.1 112.1 112.1 投资资本周转天数 117 99 130 159 154 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 164.6 379.7 379.7 379.7 379.7 ROE 10.7% 12.8% 13.7% 14.9% 16.2% 

投资性房地产 - - - - - ROA 5.8% 5.8% 5.5% 6.3% 7.2% 

固定资产 4,655.4 7,034.0 9,142.1 10,016.8 10,692.2 ROIC 15.0% 20.0% 16.7% 12.0% 14.2% 

在建工程 541.6 1,372.6 1,349.0 1,339.6 1,335.8 费用率      

无形资产 189.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 1,436.7 销售费用率 3.3% 2.4% 2.8% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 133.0 247.6 231.0 224.3 221.7 管理费用率 1.8% 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 

资产总额 17,979.8 26,707.0 34,548.8 38,415.5 43,012.4 财务费用率 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 

短期债务 2,156.1 3,571.0 3,565.4 3,553.5 3,531.5 三费/营业收入 5.5% 4.3% 4.9% 5.1% 5.0% 

应付帐款 2,160.2 4,254.1 4,187.9 4,403.9 4,625.4 偿债能力      

应付票据 1,851.9 2,215.6 3,442.1 3,619.6 3,801.7 资产负债率 45.3% 54.8% 60.0% 58.0% 55.6% 

其他流动负债 1,783.1 2,574.4 3,292.2 4,280.7 5,329.6 负债权益比 82.7% 121.4% 149.9% 138.3% 125.3% 

长期借款 40.0 1,710.0 1,710.0 1,910.0 2,110.0 流动比率 1.53 1.28 1.49 1.55 1.65 

其他非流动负债 45.7 305.9 4,305.9 4,305.9 4,305.9 速动比率 1.23 0.96 1.18 1.25 1.36 

负债总额 8,139.5 14,642.1 20,722.6 22,292.8 23,923.2 利息保障倍数 14.75 8.84 10.16 14.09 18.23 

少数股东权益 426.4 1,565.1 1,810.9 2,122.4 2,524.7 分红指标      

股本 1,474.5 1,916.9 1,916.9 1,916.9 1,916.9 DPS(元) - 0.08 0.04 0.05 0.07 

留存收益 7,779.6 8,531.4 10,098.4 12,083.5 14,647.6 分红比率 0.0% 10.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

股东权益 9,840.3 12,065.0 13,826.2 16,122.7 19,089.2 股息收益率 0.0% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 1,051.4 1,544.5 1,895.4 2,401.0 3,101.4 EPS(元) 0.46 0.70 0.86 1.09 1.41 

加:折旧和摊销 557.5 713.0 1,041.3 1,232.8 1,423.4 BVPS(元) 5.13 6.29 7.21 8.41 9.96 

   资产减值准备 132.5 52.8 -23.6 6.8 5.8 PE(X) 21.8 14.2 11.6 9.2 7.1 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 1.9 1.6 1.4 1.2 1.0 

   财务费用 161.1 107.8 207.8 247.6 229.3 P/FCF 86.6 -9.8 -27.0 13.4 8.3 

   投资收益 -27.8 -50.3 -20.0 -20.0 -100.0 P/S 0.8 0.5 0.4 0.4 0.4 

   少数股东损益 174.4 193.8 245.9 311.5 402.3 EV/EBITDA 8.9 10.3 8.0 6.2 4.7 

   营运资金的变动 -1,176.8 -2,359.8 -730.9 351.0 426.9 CAGR(%) 31.7% 26.2% 28.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 1,016.3 229.4 2,655.7 4,512.3 5,477.8 PEG 0.7 0.5 0.4 -0.1 -0.1 

投资活动产生现金流量 -2,192.6 -2,896.3 -2,980.0 -1,980.0 -1,900.0 ROIC/WACC 1.7 2.3 1.4 1.4 1.7 

融资活动产生现金流量 2,907.5 1,842.8 3,664.3 -145.7 -174.9 REP 1.1 0.9 1.0 0.9 0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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