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基本状况 

总股本(百万股) 3,991 

流通股本(百万股) 3,643 

市价(元) 6.5 

市值(百万元) 25,941 

流通市值(百万元) 23,679 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 多元转型 盈利趋好 

2 资产结构优化，国企改革提供正

能量 

3 新兴铸管中报点评——经营利润

下滑 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 50,030.64  52,159.88  68,642.4

1  

72,232.4

1  

74,633.4

1  增长率 yoy% -17.70% 4.26% 31.60% 5.23% 3.32% 

净利润 599.62  440.22  1,050.56  1,207.39  1,398.00  

增长率 yoy% -28.21% -26.58% 138.64% 14.93% 15.79% 

每股收益（元） 0.16  0.12  0.26  0.30  0.35  

每股现金流量 0.57  0.30  0.38  0.06  0.19  

净资产收益率 3.53% 2.55% 5.77% 6.22% 6.72% 

P/E 39.43  42.79  24.69  21.48  18.56  

PEG — — 0.18  1.44  1.18  

P/B 1.39  1.09  1.31  1.24  1.16  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年度业绩预告，报告期内，预计实现归属上市公司

股东净利润 4.2-5.1 亿，对应 EPS 为 0.11-0.13 元，同比增长 123%-170%； 

 基本面改善，盈利环比维持高位：上半年基建地产投资依然稳健，城市管网建
设投资不断加大，公司主要产品售价毛利同比皆大幅提升。公司一季度 EPS
为 0.06 元，二季度预计为 0.05-0.07 元，环比基本持平，显示出行业基本面依
然保持平稳态势，对应产品盈利维持高位。公司目前拥有铸管产能 260 万吨，
钢材产能 500 万吨。其中铸管业务方面，定增项目“广东阳春 30 万吨球墨铸铁
管项目”已于 2017 年 3 月底正式投产，填补了华南区域铸管生产空白，全国性
生产布局更进一步，今年铸管产品将实现量价齐升；钢材业务方面，公司产品
结构以螺纹钢为主，随着宏观经济持稳，去产能力度加大，尤其是取缔地条钢
等落后产能，对整个行业盈利改善效果明显。根据我们的测算，上半年行业螺
纹钢吨钢毛利平均水平为 500 元，近一个月更是达到了 800 元，明显增厚公
司业绩； 

 产业升级增添新动力：公司上半年分别与北京格兰特膜分离设备有限公司及泛
华建设集团签订了《战略合作框架协议》，依靠对方前期布局优势和丰富的市
场资源，紧抓市场机遇进一步切入水务环保类 PPP 市场，积极由铸管生产企
业向铸造产业运营商转变。PPP 项目的稳步推进有利于加强公司产品订单和盈
利的持续性，有望成为新的利润增长点； 

 高盈利有望延续：随着国内外水务工程建设的增多，国内 PPP 投资项目持续
推进落地，球墨铸管产品需求获得保证的同时，也为公司产业升级提供了更大
的空间。今年实际经济走势更加接近于稳态，后期需求并不悲观。工业企业近
年来供给端调整充分，库存触底短周期上行将会为钢价提供良好支撑，盈利将
依然处于较高水平。同时钢铁企业盈利的持续性有望改变市场对经济的悲观预
期，估值端有逐步抬升的可能； 

 投资建议：行业基本面平稳，定增项目落地带来产品量价齐升，业绩增厚明显，
PPP 项目稳步推进，为产业升级增添新动力。预计公司 2017/18 年 EPS 分别
为 0.26 元、0.30 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：利率上行过快，PPP 项目落地低于预期。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 60,793 50,031 52,160 68,642 72,232 74,633 货币资金 6,945 5,162 5,143 10,259 14,274 19,183

    增长率 -3.60% -17.7% 4.3% 31.6% 5.2% 3.3% 应收款项 10,305 8,719 11,653 12,338 13,317 13,817

营业成本 -58,166 -47,736 -49,286 -64,825 -68,066 -70,108 存货 6,243 6,479 4,043 7,623 7,935 8,082

    %销售收入 95.7% 95.4% 94.5% 94.4% 94.2% 93.9% 其他流动资产 2,663 2,731 2,580 3,556 3,518 3,512

毛利 2,627 2,295 2,873 3,817 4,166 4,525 流动资产 26,155 23,092 23,420 33,776 39,045 44,595

    %销售收入 4.3% 4.6% 5.5% 5.6% 5.8% 6.1%     %总资产 49.1% 45.4% 47.5% 59.5% 66.2% 72.8%

营业税金及附加 -70 -74 -144 -142 -159 -168 长期投资 5,189 5,939 7,928 7,928 7,928 7,928

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 20,526 20,922 16,692 13,847 10,733 7,522

营业费用 -1,272 -1,093 -1,020 -1,201 -1,228 -1,281     %总资产 38.5% 41.1% 33.9% 24.4% 18.2% 12.3%

    %销售收入 2.1% 2.2% 2.0% 1.8% 1.7% 1.7% 无形资产 695 751 741 752 755 756

管理费用 -681 -724 -649 -824 -831 -821 非流动资产 27,120 27,780 25,852 23,018 19,908 16,697

    %销售收入 1.1% 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1%     %总资产 50.9% 54.6% 52.5% 40.5% 33.8% 27.2%

息税前利润（EBIT） 604 405 1,060 1,651 1,949 2,255 资产总计 53,275 50,871 49,272 56,794 58,953 61,292

    %销售收入 1.0% 0.8% 2.0% 2.4% 2.7% 3.0% 短期借款 12,496 10,595 11,328 12,269 13,111 14,004

财务费用 -925 -970 -848 -923 -884 -892 应付款项 15,187 11,961 8,949 15,050 15,435 15,678

    %销售收入 1.5% 1.9% 1.6% 1.3% 1.2% 1.2% 其他流动负债 146 136 5,094 4,882 4,821 4,860

资产减值损失 -178 -178 -138 -177 -133 -132 流动负债 27,829 22,692 25,370 32,201 33,367 34,542

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 0 长期贷款 2,153 2,308 1,736 1,736 1,736 1,736

投资收益 61 823 69 71 72 76 其他长期负债 5,436 7,445 3,716 3,716 3,716 3,716

    %税前利润 6.0% 102.6% 8.5% 4.9% 4.1% 3.7% 负债 35,419 32,444 30,822 37,653 38,819 39,994

营业利润 -439 80 143 621 1,004 1,306 普通股股东权益 16,500 16,973 17,279 18,209 19,417 20,815

  营业利润率 -0.7% 0.2% 0.3% 0.9% 1.4% 1.8% 少数股东权益 1,091 1,327 1,057 818 603 369

营业外收支 1,450 722 664 814 748 756 负债股东权益合计 53,275 50,871 49,272 56,794 58,953 61,292

税前利润 1,011 802 806 1,435 1,752 2,062

    利润率 1.7% 1.6% 1.5% 2.1% 2.4% 2.8% 比率分析

所得税 -454 -335 -356 -624 -761 -898 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 44.9% 41.8% 44.1% 43.5% 43.4% 43.5% 每股指标

净利润 557 467 450 811 992 1,164 每股收益(元) 0.229 0.165 0.121 0.263 0.303 0.350

少数股东损益 -278 -133 10 -239 -216 -234 每股净资产(元) 4.529 4.659 4.743 4.563 4.865 5.216

归属于母公司的净利润 835 600 440 1,051 1,207 1,398 每股经营现金净流(元) 0.550 0.574 0.303 0.377 0.057 0.186

    净利率 1.4% 1.2% 0.8% 1.5% 1.7% 1.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.06% 3.53% 2.55% 5.77% 6.22% 6.72%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.58% 1.18% 0.90% 1.85% 2.05% 2.29%

净利润 557 467 450 811 992 1,164 投入资本收益率 1.33% 0.91% 2.74% 5.14% 6.90% 9.70%

少数股东损益 0 0 0 -239 -216 -234 增长率

非现金支出 1,519 1,330 1,180 1,143 997 902 营业总收入增长率 -3.60% -17.70% 4.26% 31.60% 5.23% 3.32%

非经营收益 -153 227 900 -885 -820 -832 EBIT增长率 -38.86% -32.96% 161.83% 55.71% 18.05% 15.73%

营运资金变动 82 69 -1,426 437 -942 -491 净利润增长率 -18.99% -28.21% -26.58% 138.64% 14.93% 15.79%

经营活动现金净流 2,005 2,093 1,104 1,267 11 509 总资产增长率 3.81% -4.27% -3.13% 15.27% 3.80% 3.97%

资本开支 1,702 1,184 1,920 -2,682 -2,995 -3,197 资产管理能力

投资 -1,617 -422 -65 0 0 0 应收账款周转天数 8.7 11.4 10.9 10.7 10.9 10.8

其他 -65 442 113 71 72 76 存货周转天数 43.4 48.6 39.0 42.9 42.6 42.1

投资活动现金净流 -3,383 -1,164 -1,872 2,753 3,067 3,273 应付账款周转天数 48.5 51.5 37.3 43.9 43.0 42.3

股权募资 24 418 6 0 0 0 固定资产周转天数 101.9 122.0 108.4 70.9 56.3 43.7

债权募资 363 -1,283 1,392 941 842 893 偿债能力

其他 -963 -42 -1,293 -84 -120 0 净负债/股东权益 69.51% 72.54% 59.49% 35.38% 17.78% -2.15%

筹资活动现金净流 -576 -908 105 857 722 893 EBIT利息保障倍数 0.7 0.4 1.3 1.8 2.2 2.5

现金净流量 -1,954 21 -663 4,877 3,800 4,675 资产负债率 66.82% 63.94% 62.70% 66.43% 65.98% 65.37%  

来源：中泰证券研究所 

 

  

图表 1：财务预测 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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