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检修致产量下降，钢价小幅下跌导致 3 季度环比下滑

事件描述 

新兴铸管今日发布 2011 年 1-9 月业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 394.14 亿元，同比增长 30.86%；实现归

属母公司所有者净利润 11.58 亿元，同比增长 11.75%；对应 EPS 为 0.60 元。预计 3 季度公司实现营业收入 124.23

亿元，同比增长 16.49%；实现归属母公司所有者净利润 3.50 亿元，同比增长 5.03%；对应 EPS 为 0.18 元，2 季度

EPS 为 0.22 元。 

事件评论 

第一，3 季度环比 2 季度有所下滑，检修所致的钢材产量下降是主要原因 

公司业绩快报显示，3 季度收入利润均环比出现下滑，与公司产量和钢价在 3 季度的表现有关。同时，3 季度归属于

上市股东净利润环比下降幅度大于营业利润的降幅，应该与部分控股子公司 3 季度业绩环比下滑较快有一定关系。 

表 1：公司 3 季度实现 EPS 为 0.18 元，同比增长 5.03%，环比下降 16.14% 

新兴铸管三季度业绩预告 2011.1-9 2010.1-9 同比 2010Q3 2011Q2 2011Q3 Q3 同比 Q3 环比 

营业收入 394.14 301.20 30.86% 106.65 135.87 124.23  16.49% -8.57%

营业利润 17.36 11.89 45.99% 4.22 6.32 5.69  34.91% -9.88%

利润总额 17.66 13.28 32.96% 4.65 6.39 5.73  23.21% -10.41%

归属上市公司股东的净利润 11.58 10.37 11.75% 3.33 4.17 3.50  5.03% -16.14%

最新股本 19.17 19.17   19.17 19.17 19.17     

EPS 0.60 0.54 11.75% 0.17 0.22 0.18 5.03% -16.14%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：公司主要子公司情况一览 

控股及参股子公司情况 经营范围  持股比例 是否合并报表 

新疆金特钢铁股份有限公司 
钢、铁、水泥、玻璃的制造与销售；

铁矿石开采、销售 
48% 是 

新兴铸管（新疆）资源发展有限公司 工业、矿业、商业投资，进出口贸易 40% 是 

芜湖新兴铸管有限责任公司 
离心球墨铸铁管、钢铁冶炼及压延加

工、铸造制品 
100% 是 

四川省川建管道有限公司 球墨铸铁管、铸件制品和配件 55% 是 
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四川三洲精密钢管有限公司 生产、销售金属制品 60% 是 

河北新兴铸管有限公司 可延性铸铁管产品及生产设备 100% 是 

桃江新兴管件有限公司 球铁管管件及其他铸造制品 100% 是 

邯郸新兴发电有限责任公司 煤气发电、蒸汽产品 51% 是 

新兴铸管国际发展有限公司 
球墨铸铁管及配件、建筑材 

料的批发 
100% 是 

新兴铸管新疆有限公司 
矿产品加工、销售；焦炭、离心球墨

铸铁管、新型复合管材销售 
82% 是 

新兴华鑫（香港）有限公司 矿石贸易、投资等 70% 是 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从产量来看，三季度公司在螺纹钢生产线进行检修，其中一轧检修时间为 7 月 8 日至 7 月 26 日，二轧检修时间为 7

月 11 日至 7 月 16 日，估计影响螺纹钢产量 6.5 万吨，因此公司 7 月钢材产量环比大幅下降。即便假设 8、9 月产量

恢复至原来的均值水平，公司 3 季度产量环比 2 季度仍有约 7%左右幅度的降幅。 

图 1：因设备检修，公司 7 月产量有所下降 
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

图 2：3 季度钢材产量预计环比 2 季度下降约 7%左右 
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资料来源：钢之家，中联钢，中钢协，长江证券研究部 

从钢材价格方面来看，7、8 月国内市场长材价格高位运行，9 月有所回落，均价环比 2 季度基本持平。 
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图 3：国内市场长材价格 7、8 月高位运行，9 月开始回落 

-0.98%

6.28%

3.09%

1.57%

2.62%

-3.97%

2.50% 2.86%

0.07%
-0.65%

1.90%

-1.88%

165

170

175

180

185

190

195

200

205

210

Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11
-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

国内市场长材月度均价 均价环比

 
资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 4：3 季度国内市场价格均价环比基本持平 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

铸管产品相对来说较为稳定，因此估计公司收入下滑更多还是来自于钢材业务收入下滑所致。而公司净利润下降 16%，

在钢材产量出现下降的情况下，矿石成本依然高位是制约盈利的主要原因。这不仅影响了钢材产品的毛利率，也使得

闭口合同经营方式的铸管产品难以获利。 

图 5：铸管产品盈利能力与矿石价格明显负相关 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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图 6：3 季度国内矿石均价略有上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，积极布局新疆战略，努力进行产业链的延伸，深加工项目后期有望成为重要增量 

公司“十二五”期间最重要的两大战略目标，一是战略布局新疆，一是积极进行产业链的上下游延伸。 

 公司目前在新疆的布局主要有以下几个部分： 

图 7：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 

图 8：公司积极布局新疆是“十二五”期间重要战略目标之一 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 积极布局深加工，项目进展稳步按计划进行，有望成为长期重要业绩增量； 

而努力向上游资源扩张的同时，公司还在积极的布局深加工项目，未来深加工项目的逐步释放将成为继资源之外的第

二大业绩增量。 

战略布局新疆，受益区域规划 
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 5 万吨金属复合管项目：主体设备已经到货，目前正在安装调试阶段，预计年内设备可调试完毕，将于 2012 年

投产； 

 3.6 万吨径向锻造项目：2010 年底投产，2011 年计划可释放 2-3 万吨产量； 

 8 万吨精密锻造项目：项目进展按照之前计划进度稳步推进，预计可于 2013 年投产； 

 三山工业园年产 15 万吨大型铸锻件项目：单件铸锻件最大重量可超过 200 吨，目前仍在按计划推进； 

 重组三洲精密管，设立新兴特管：公司与三周特管通过资产重组进行全面合作，共同发展高等级特种钢管与精密

钢管，包括双金属复合钢管、各类不锈钢管、高合金管及 U 型管等。该项目产品结构较为高端，部分产品可用于

核电项目。 

图 9：公司产品结构逐步趋于多元化，产业链上下游延伸 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

我们暂时继续维持年初的盈利预测，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.80 元和 0.94 元，维持“推荐”评级。 
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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 11.55 10.22 8.66 6.95 

筹资成本 514 -474 -501 -525 PEG 0.63 0.55 0.47 0.38 

其他 -1028 0 0 0 PB 1.49 1.32 1.17 1.02 

筹资活动现金流净额 1843 -264 -1199 -1616 EV/EBITDA 6.88 4.78 3.85 2.89 

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