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事件 

8 月 20 日公司发布半年报，公司上半年实现营业收入 201.28 亿元，同比减少

20.21%；实现归属于母公司净利润 11.34 亿元，同比增长 126.37%。 

点评 

 报告期内主产品毛利大幅增长，后续阳江二期投产将增强公司盈利能力 

上半年钢铁供需趋紧，钢材价格上行，公司主要产品球墨铸管、螺纹钢利润水

平相对较高，上半年公司铸管、钢材毛利润分别达到 11.91、19.66 亿元，同

比增长 94.71%、59.85%。公司铸管产品毛利润涨幅显著高于钢材主要是广东阳

江一期铸管项目投产后公司铸管产量大幅增长所致，上半年公司铸管、钢材产

量分别达到 117.80、233.69 万吨，同比变化为 9.46%、-3.85%。据公司公告，

阳江二期铸管项目已获得审议通过，近期目标达到 20 万吨，球墨铸管供不应

求背景下，后续阳江二期项目投产将增强公司盈利能力。 

 测算雄安新区建设需铸管 205.31 万吨，公司铸管订单有望受益放量 

4 月 21 日河北雄安新区规划纲要发布，雄安新区建设进入实质阶段，纲要明确

提出建设集约高效的供水系统，球墨铸管作为当前最理想的供水管材，需求有

望得到提振。雄安新区规划面积为 1663.7km
2
（扣除白洋淀水域面积），参考与

雄安新区水资源状况相仿的长沙市供水管网密度 8.57km/km
2 
，雄安新区建设约

需供水管道 14257.9km，保守估计球墨铸管占供水管道比例为 60%，则新区建

设需球墨铸管 8554.7km，以普通供水型球墨铸管重量 240t/km 计算，算得球墨

铸管需求量 205.31 万吨。公司作为河北本地的有央企背景的球墨铸管龙头企

业，在获取铸管订单方面优势明显，新区建设有望促使公司铸管订单放量。 

 球墨铸管龙头，受益华北基建，维持“增持”评级 

球墨铸管龙头，受益华北基建，同时伴随市场对球墨铸管需求增长的认可，

公司估值水平有上升可能。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.46、0.53、

0.60，对应 PE为 9.94、8.58、7.56 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 41266  49888  50932  50751  

+/-% -21% 21% 2% 0% 

净利润(百万) 1093  1823  2111  2395  

+/-%  148% 67% 16% 13% 

EPS(元) 0.27  0.46  0.53  0.60  

PE 16.58  9.94  8.58  7.56  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



 

 

盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 23529  27509  29661  32010   营业收入 41266  49888  50932  50751  
  现金 6018  8333  9858  12157   营业成本 36810  44531  44984  44461  
  应收账款 1593  1719  1784  1799   营业税金及附加 260  215  240  246  
  其他应收款 6859  6946  7455  7478   营业费用 986  1103  1135  1142  
  预付账款 1697  1573  1617  1664   管理费用 792  806  843  856  
  存货 2474  3722  3503  3468   财务费用 540  683  576  481  
  其他流动资产 4888  5215  5444  5444   资产减值损失 618  385  421  442  
非流动资产 25503  24427  23418  22210   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  
  长期投资 4243  4766  4668  4630   投资净收益 382  351  314  338  
  固定资产 16148  15473  14517  13442   营业利润 1733  2516  3046  3462  
  无形资产 789  819  851  888   营业外收入 325  598  538  523  
  其他非流动资产 4323  3368  3382  3250   营业外支出 508  348  364  383  
资产总计 49033  51935  53079  54220   利润总额 1551  2766  3221  3602  
流动负债 22865  24345  24709  24587   所得税 485  1032  1173  1292  
  短期借款 10366  10111  10171  10184   净利润 1066  1734  2047  2310  
  应付账款 5074  5267  5386  5436   少数股东损益 -27  -89  -64  -85  
  其他流动负债 7425  8967  9152  8967   归属母公司净利润 1093  1823  2111  2395  
非流动负债 5547  5834  5272  5106   EBITDA 3432  4364  4810  5142  
  长期借款 1595  1360  1101  869   EPS（元） 0.27  0.46  0.53  0.60  
  其他非流动负债 3951  4474  4171  4237        
负债合计 28412  30179  29981  29693   主要财务比率     

 少数股东权益 989  900  836  751   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 3991  3991  3991  3991   成长能力     

  资本公积 8688  8688  8688  8688   营业收入 -20.9% 20.9% 2.1% -0.4% 
  留存收益 7311  8178  9584  11097   营业利润 1107.3% 45.2% 21.1% 13.7% 
归属母公司股东权益 19632  20856  22262  23776   归属于母公司净利润 148.3% 66.8% 15.8% 13.5% 
负债和股东权益 49033  51935  53079  54220   获利能力         
      毛利率(%) 10.8% 10.7% 11.7% 12.4% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 2.6% 3.7% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 5.6% 8.7% 9.5% 10.1% 
经营活动现金流 3684  3918  2921  3484   ROIC(%) 6.3% 8.7% 10.2% 11.7% 
  净利润 1066  1734  2047  2310   偿债能力         
  折旧摊销 1158  1165  1188  1199   资产负债率(%) 57.9% 58.1% 56.5% 54.8% 
  财务费用 540  683  576  481   净负债比率(%) 46.55% 42.14% 41.84% 41.48% 
  投资损失 -382  -351  -314  -338   流动比率 1.03  1.13  1.20  1.30  
营运资金变动 379  710  -590  -186   速动比率 0.91  0.97  1.05  1.15  
  其他经营现金流 924  -22  14  18   营运能力         
投资活动现金流 708  -317  289  375   总资产周转率 0.84  0.99  0.97  0.95  
  资本支出 1656  0  0  0   应收账款周转率 22  25  25  24  
  长期投资 -1553  466  11  -83   应付账款周转率 7.83  8.61  8.45  8.22  
  其他投资现金流 812  149  301  292   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -3351  -1285  -1686  -1560   每股收益(最新摊薄) 0.27  0.46  0.53  0.60  

  短期借款 404  -255  60  12   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.92  0.98  0.73  0.87  

  长期借款 -141  -235  -260  -232   
每股净资产(最新摊
薄) 4.92  5.23  5.58  5.96  

  普通股增加 348  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1419  0  0  0   P/E 16.58  9.94  8.58  7.56  
  其他筹资现金流 -5381  -795  -1487  -1341   P/B 0.92  0.87  0.81  0.76  
现金净增加额 1021  2315  1524  2299   EV/EBITDA 7  5  5  5  
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