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 事件 

公司前三季度实现营业收入 115.85 亿元，同比减少 10.24%；实现归属于母公

司净利润 6.76 亿元，同比增长 124.04%；其中三季度实现归属于母公司净利润

6.76 亿元，同比增长 120.24%，环比减少 10.61%。 

 点评 

公司主要产品球墨铸管及钢材毛利率提升助力公司业绩增长。受益于球墨铸管

需求持续增长，报告期内公司产品球墨铸管实现量价齐升，前 9月公司铸管及

管件产量同比增长 7.52%，毛利率同比提升 5.93 个百分点（中报数据测算）。

钢材方面，前 9月钢材产量同比下降 3.96%，毛利率同比提升 5.72 个百分点（中

报数据测算）。报告期内营业收入环比减少，主要是因为公司分销配送业务量

减少，但此业务毛利率较低，业务减少对公司盈利影响较小。 

今年秋冬季环保限产对公司生产影响较小。今年邯郸采暖季限产文件已公布，

要求钢厂按照自身生产环境绩效评级执行不同程度的限产，公司武安生产区由

于生产设备环保改造到位及主要产品为附加值较高的球墨铸管等原因限产幅

度较小，公司 1280m
3
的大高炉（设计产能 108 万吨）不予限产，420m

3
高炉（设

计产能 50 万吨）采暖季限产 59 天，308m3高炉（设计产能 34 万吨）采暖季停

产。整体来看，今年公司武安生产区采暖季限产幅度在 25%左右，相较于去年

限产 50%，限产幅度较小。 

雄安建设进入实质阶段提升铸管需求。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。我们在前期报告中测算雄安地区建设将需要球墨

铸管 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。 

 盈利预测 

球墨铸管领先企业，受益华北基建。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.60、

0.68、0.73，对应 PE为 7.63、6.76、6.24 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  38290  38545  39298  

+/-% -21% -7% 1% 2% 

归属母公司净利
润(百万) 1093  2396  2705  2930  

+/-%  148% 119% 13% 8% 

EPS(元) 0.27  0.60  0.68  0.73  

PE 16.72  7.63  6.76  6.24  

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  25458  27781  30569   营业收入 41266  38290  38545  39298  
  现金 6018  10659  12707  15130   营业成本 36810  32606  32338  32830  
  应收账款 1593  1319  1350  1393   营业税金及附加 260  165  182  191  
  其他应收款 6859  5331  5642  5790   营业费用 986  847  859  884  
  预付账款 1697  1152  1163  1229   管理费用 792  619  638  662  
  存货 2474  2725  2518  2560   财务费用 540  634  469  360  
  其他流动资产 4888  4272  4402  4467   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  3386  3952  4267  
  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  49885  51199  52779   利润总额 1551  3635  4127  4407  
流动负债 22865  21750  21930  21978   所得税 485  1356  1503  1581  
  短期借款 10366  10111  10171  10184   净利润 1066  2279  2623  2827  
  应付账款 5074  3856  3872  4014   少数股东损益 -27  -117  -82  -104  
  其他流动负债 7425  7782  7887  7780   归属母公司净利润 1093  2396  2705  2930  
非流动负债 5547  5834  5272  5106   EBITDA 3432  5185  5609  5826  
  长期借款 1595  1360  1101  869   EPS（元） 0.27  0.60  0.68  0.73  
  其他非流动负债 3951  4474  4171  4237        
负债合计 28412  27584  27202  27084   主要财务比率     

 少数股东权益 989  872  790  686   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% -7.2% 0.7% 2.0% 
  留存收益 7311  8751  10529  12330   营业利润 1107.3% 95.3% 16.7% 8.0% 
归属母公司股东权益 19632  21429  23207  25008   归属于母公司净利润 148.3% 119.2% 12.9% 8.3% 
负债和股东权益 49033  49885  51199  52779   获利能力         
      毛利率(%) 10.8% 14.8% 16.1% 16.5% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 2.6% 6.3% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 5.6% 11.2% 11.7% 11.7% 
经营活动现金流 3684  6195  3560  3735   ROIC(%) 6.3% 11.8% 13.6% 15.0% 
  净利润 1066  2279  2623  2827   偿债能力         
  折旧摊销 1158  1165  1188  1199   资产负债率(%) 57.9% 55.3% 53.1% 51.3% 
  财务费用 540  634  469  360   净负债比率(%) 46.55% 46.11% 46.11% 45.47% 
  投资损失 -382  -351  -314  -338   流动比率 1.03  1.17  1.27  1.39  
营运资金变动 379  2669  -402  -343   速动比率 0.91  1.04  1.15  1.27  
  其他经营现金流 924  -201  -4  29   营运能力         
投资活动现金流 708  -317  289  375   总资产周转率 0.84  0.77  0.76  0.76  
  资本支出 1656  0  0  0   应收账款周转率 22  22  24  24  
  长期投资 -1553  466  11  -83   应付账款周转率 7.83  7.30  8.37  8.33  
  其他投资现金流 812  149  301  292   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -3351  -1237  -1801  -1687   每股收益(最新摊薄) 0.27  0.60  0.68  0.73  

  短期借款 404  -255  60  12   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.92  1.55  0.89  0.94  

  长期借款 -141  -235  -260  -232   
每股净资产(最新摊
薄) 4.92  5.37  5.82  6.27  

  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 16.72  7.63  6.76  6.24  
  其他筹资现金流 -5381  -747  -1601  -1468   P/B 0.93  0.85  0.79  0.73  
现金净增加额 1021  4641  2048  2423   EV/EBITDA 7  5  4  4  
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