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Tabl e_Title 

新兴铸管（000778.SZ） 

与多方签署战略合作框架协议，乘 PPP 春风加速战略转型 
Table_Summary   公告简介：新兴铸管分别与格兰特公司和泛华集团签署战略合作框架协议，发挥

双方优势建立战略合作伙伴关系 

2017 年 2 月 17 日和 3 月 14 日，新兴铸管分别发布公告披露，公司将与北京格
兰特膜分离设备有限公司（简称“格兰特公司”）和泛华建设集团有限公司（简称“泛
华集团”）签署《战略合作框架协议》。公司与格兰特公司双方将共同开发水务环保类
项目，具体形式包括但不限于 PPP、BOT、TOT、EPC 等。公司利用自身的市场网
络、融资、建造、项目运营等相关优势，为项目合作提供支撑，格兰特公司为合作项
目提供高性价比的产品与技术服务。公司与泛华集团将在城市综合开发等领域合作，
共同开拓 PPP 市场。双方将抓住我国大力推广 PPP 模式的历史性机遇，在全国范围
内的城市综合开发、产业新城和新型城镇化建设开发运营等领域各自发挥投融资、规
划设计、工程总承包、技术研发、生产制造等方面的优势，在开发建设和资本运营不
同层面加强合作，建立战略合作伙伴关系。 
 事件点评：新兴铸管有望借助格兰特公司的技术优势和泛华集团的丰富经验，开

拓 PPP 市场加速转型水务综合服务商 

格兰特公司从事环保工程，主要以水处理膜产品、膜法水处理技术和生物膜技术
为核心，为水净化、污水处理及水再生提供系统解决方案；具有先进的技术，目前拥
有授权专利 66 项，受理专利申请 15 项；经验丰富，拥有十年以上的大中型水处理工
程设计和施工经验，服务过的全球客户超过 500 个。公司将与格兰特公司在水务环保
领域展开合作，并不断扩大合作范围和合作领域。 

泛华集团成系原国家建设部直属企业，有城市发展、城市建设、城市投资运营和
海外发展四大主营业务板块。经验丰富，在国内外拥有大量城市系统投资发展建设的
成功实践案例，以 PPP 模式进行的就有盘锦辽东湾新区地下综合管廊等 8 个项目；
具有市场资源优势，已在全国建立百余家分支机构，业务发展辐射全国。 

公司有望开拓 PPP 市场，加速转型水务综合服务商，获得资本、产品双收益。
（1）加快从制造商向水务综合服务商的转型。公司与格兰特公司、泛华集团分别签
署战略合作协议后，在格兰特公司先进水利环保技术和泛华集团的前期规划优势、丰
富的市场资源支持下，有望在城市综合建设的水务环保领域深入探索，实现以水务管
网类为主导的基础设施运营商的战略目标。（2）产品、资本双重收益。公司作为国内
第一大铸管寡头，拥有 212 万吨铸管产能。若 PPP 项目稳步推进，一方面铸管产品
将加快渗透，扩大市场规模，另一方面公司将从 PPP 项目中获得稳定的投资回报，
获得产品、资本的双重收益。 
 投资建议：与多方签署战略合作框架协议，乘 PPP 春风加速转型综合服务商，

维持公司“买入”评级 

新兴铸管作为国内铸管龙头，通过定增新建 30 万吨铸管、升级自动化生产线，
未来铸管主业仍将保持稳定增长。通过多方合作，分别与格兰特公司和泛华集团签署
战略合作框架协议，进军钢铁电商重构供应链，涉足 PPP 项目、加速转型水务综合
服务商，强化铸管核心业务，实现多元化发展。国企改革大背景下，剥离亏损资产，
优化资产结构、调整产业布局，公司盈利能力有望进一步提升，我们看好其中长期成
长性。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.17 元、0.20 元、0.25 元，对应于 2017
年 3 月 15 日收盘价，PE 分别为 33.15X、27.62X、22.04X，给予“买入”评级。 

 风险提示. 

宏观经济大幅下滑，行业竞争加剧；具体项目无法达成协议，战略转型不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 60,793.27 50,030.64 54,180.00 56,514.00 59,040.50 

增长率(%) -3.52% -17.70% 8.29% 4.31% 4.47% 

EBITDA(百万元) 1,945.74 1,557.00 2,395.41 2,630.79 2,940.50 

净利润(百万元) 835.20 599.62 610.04 732.12 917.32 

增长率(%) -19.01% -28.21% 1.74% 20.01% 25.30% 

EPS（元/股） 0.229 0.165 0.167 0.201 0.252 

市盈率（P/E） 26.96 39.43 33.15 27.62 22.04 

市净率（P/B） 1.36 1.39 1.15 1.10 1.05 

EV/EBITDA 17.86 23.71 13.83 12.61 11.25 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 26155 23092 25820 27190 28154  经营活动现金流 2005 2093 3292 1598 2325 

货币资金 6945 5162 7324 7539 7856  净利润 557 467 450 550 685 

应收及预付 12649 10565 11043 11682 12137  折旧摊销 1342 1152 1281 1300 1357 

存货 6243 6479 6851 7226 7487  营运资金变动 82 69 1259 -610 -95 

其他流动资产 319 885 602 744 673  其它 25 405 302 358 378 

非流动资产 27120 27780 28441 28709 29115  投资活动现金流 -3383 -1164 -1464 -1027 -1243 

长期股权投资 4898 5421 5421 5421 5421  资本支出 -1702 -1184 -2034 -1681 -1869 

固定资产 16955 16662 16345 16024 15645  投资变动 -1539 66 569 654 626 

在建工程 3571 4260 4916 5595 6266  其他 -143 -46 0 0 0 

无形资产 695 751 802 848 894  筹资活动现金流 -576 -908 335 -355 -765 

其他长期资产 1001 686 957 822 889  银行借款 13406 10986 -1179 497 112 

资产总计 53275 50871 54261 55899 57269  债券融资 -13044 -12269 2485 7 -4 

流动负债 27829 22692 23463 24311 25116  股权融资 24 418 0 0 0 

短期借款 10608 9645 8317 8814 8926  其他 -963 -42 -972 -860 -873 

应付及预收 15113 11894 13516 14105 14679  现金净增加额 -1954 21 2162 215 317 

其他流动负债 2108 1153 1631 1392 1511  期初现金余额 7323 6945 5162 7324 7539 

非流动负债 7743 9871 12039 12280 12160  期末现金余额 5368 6966 7324 7539 7856 

长期借款 2153 2308 2458 2458 2458        

应付债券 4524 5534 8034 8034 8034        

其他非流动负债 1065 2029 1547 1788 1668        

负债合计 35572 32562 35502 36591 37276        

股本 3643 3643 3643 3643 3643  
主要财务比率    资本公积 7269 7268 7268 7268 7268  

留存收益 

 

5553 6006 6616 7349 8266  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

16613 16982 17592 18324 19242  成长能力(%)      

少数股东权益 1091 1327 1166 984 751  营业收入增长 -3.5 -17.7 8.3 4.3 4.5 

负债和股东权益 53275 50871 54261 55899 57269  营业利润增长 -132.1 118.3 994.8 21.4 21.6 

       归属母公司净利润增长 -19.0 -28.2 1.7 20.0 25.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 4.3 4.6 5.7 6.0 6.3 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 0.9 0.9 0.8 1.0 1.2 

营业收入 60793 50031 54180 56514 59041  ROE 5.0 3.5 3.5 4.0 4.8 

营业成本 58166 47736 51100 53105 55295  ROIC 1.3 0.9 2.4 2.9 3.3 

营业税金及附加 70 74 74 79 82  偿债能力      

销售费用 1272 1093 1167 1223 1276  资产负债率(%) 66.8 64.0 65.4 65.5 65.1 

管理费用 681 724 725 776 804  净负债比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

财务费用 925 970 844 877 886  流动比率 0.94 1.02 1.10 1.12 1.12 

资产减值损失 178 178 -40 40 24  速动比率 0.63 0.65 0.72 0.74 0.74 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 61 823 569 654 626  总资产周转率 1.16 0.96 1.03 1.03 1.04 

营业利润 -439 80 879 1068 1298  应收账款周转率 34.93 26.84 29.08 28.30 28.55 

营业外收入 1500 1049 142 153 149  存货周转率 8.19 7.14 7.46 7.35 7.39 

营业外支出 50 327 235 265 255  每股指标（元）      

利润总额 1011 802 787 955 1192  每股收益 0.23 0.16 0.17 0.20 0.25 

所得税 454 335 337 406 508  每股经营现金流 0.55 0.57 0.90 0.44 0.64 

净利润 557 467 450 550 685  每股净资产 4.56 4.66 4.83 5.03 5.28 

少数股东损益 -278 -133 -160 -182 -233  估值比率      

归属母公司净利润 835 600 610 732 917  P/E 27.0 39.4 33.1 27.6 22.0 

EBITDA 1946 1557 2395 2631 2941  P/B 1.4 1.4 1.1 1.1 1.1 

EPS（元） 0.23 0.16 0.17 0.20 0.25  EV/EBITDA 17.9 23.7 13.8 12.6 11.3 
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Table_Research 广发钢铁行业研究小组 

李 莎： 首席分析师，清华大学材料科学与工程专业硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。2014 年新财富钢铁行业第二名（团

队），2013 年新财富钢铁行业第三名（团队），2012 年新财富钢铁行业第三名（团队），2011 年新财富最佳分析师钢铁行业第

四名（团队）。 

陈 潇： 研究助理，中山大学数量经济学专业硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心，电话 020-87571273。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


