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——新兴铸管(000778)2019 年三季报点评  

事件 

公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入 320.91 亿元，同比增长 1.12%；

实现归属于母公司股东净利润 13.06 亿元，同比回落 27.86%；第三季度公司

实现营业收入 108.34 亿元，同比上涨 1.12%；实现归属于母公司股东净利润

4.88 亿元，同比回落 27.86%。 

点评 

受益于球墨铸管盈利韧性，公司业绩降幅相对较小。公司前三季度业绩同比回

落 27.86%，降幅明显低于行业平均水平，我们认为公司盈利韧性或主要得益于

两个方面，其一，公司为球墨铸管领军企业，核心产品球墨铸管市场认可度高，

公司向下游转移成本能力较强，从中报数据来看，2019H1 公司球墨铸管产品毛

利率同比降幅仅有 2.51%，远小于公司另一产品螺纹钢近 25%的毛利率降幅；

其二，公司通过把握采购节奏、控制库存进行降本增效，公司武安工业区及芜

湖工业区铁水成本均为区域领先水平，较低的铁前成本有力增强了公司铸管产

品及普钢产品的盈利韧性。 

测算雄安新区建设需球墨铸管 205 万吨，公司铸管订单有望受益放量。雄安新

区规划纲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。我们保守估计雄安新区供水官网中球墨铸管占比为

60%，以普通供水型球墨铸管重 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领军企业，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。 

球墨铸管领军企业，受益基建发力，维持“增持”评级。四季度基建投资增速

在明年专项债券部分新增额度提前下达的促进下有望小幅抬升，基建补短板有

望带动城镇水务建设，公司铸管产品需求保障性较强。预计公司 2019-2021 年

EPS 分别为 0.42、0.45、0.48 元，对应 PE 为 9.33、8.59、8.05 倍，对公司维

持“增持”评级。 

风险提示：球墨铸管需求不及预期、阳江二期项目建设进度不及预期。 

盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 40547  42210  43603  44365  

+/-% -2% 4% 3% 2% 

净利润(百万) 2101  1663  1807  1928  

+/-%  93% -21% 9% 7% 

EPS(元) 0.53  0.42  0.45  0.48  

PE 7.39  9.33  8.59  8.05  

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 2018  2019E 2020 2021E  会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

流动资产 26664  25716  27594  28702   营业收入 40547  42210  43603  44365  
  现金 7951  7325  7534  9281   营业成本 33288  36076  37071  37768  
  应收账款 1692  786  841  985   营业税金及附加 439  393  428  428  
  其他应收款 4296  5470  5568  5528   营业费用 1077  1083  1132  1148  
  预付账款 2071  1783  1971  2018   管理费用 646  672  694  706  
  存货 5686  4870  5425  5397   财务费用 542  562  541  442  
  其他流动资产 4969  5481  6255  5494   资产减值损失 912  815  847  836  
非流动资产 25172  25663  24870  24250   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  
  长期投资 3659  4108  3977  3968   投资净收益 -86  70  18  35  
  固定资产 16187  15719  14791  13700   营业利润 3376  2679  2907  3072  
  无形资产 1869  2414  3050  3726   营业外收入 262  283  276  279  
  其他非流动资产 3458  3421  3052  2855   营业外支出 622  584  597  592  
资产总计 51836  51378  52464  52952   利润总额 3016  2378  2587  2758  
流动负债 25195  24699  25328  25344   所得税 982  764  835  889  
  短期借款 9899  10287  10379  10035   净利润 2034  1614  1752  1869  
  应付账款 5453  5662  6053  6090   少数股东损益 -67  -49  -55  -58  
  其他流动负债 9843  8750  8896  9219   归属母公司净利润 2101  1663  1807  1928  
非流动负债 4934  4157  3587  2944   EBITDA 5087  4450  4690  4771  
  长期借款 701  112  -505  -1158   EPS（元） 0.53  0.42  0.45  0.48  
  其他非流动负债 4233  4045  4092  4103        
负债合计 30129  28856  28915  28288   主要财务比率     

 少数股东权益 1180  1131  1076  1017   会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

  股本 3991  3991  3991  3991   成长能力     

  资本公积 8596  8596  8596  8596   营业收入 -2.0% 4.1% 3.3% 1.7% 
  留存收益 8903  8805  9886  11059   营业利润 95.4% -20.7% 8.5% 5.7% 
归属母公司股东权益 20527  21392  22473  23647   归属于母公司净利润 92.8% -20.8% 8.6% 6.7% 
负债和股东权益 51836  51378  52464  52952   获利能力         
      毛利率(%) 17.9% 14.5% 15.0% 14.9% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 5.2% 3.9% 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  ROE(%) 10.2% 7.8% 8.0% 8.2% 
经营活动现金流 3753  2157  2436  4583   ROIC(%) 11.2% 9.1% 9.5% 10.3% 
  净利润 2034  1614  1752  1869   偿债能力         
  折旧摊销 1170  1210  1242  1257   资产负债率(%) 58.1% 56.2% 55.1% 53.4% 
  财务费用 542  562  541  442   净负债比率(%) 39.10% 40.33% 38.38% 35.70% 
  投资损失 86  -70  -18  -35   流动比率 1.06  1.04  1.09  1.13  
营运资金变动 -1234  -1224  -1204  1062   速动比率 0.83  0.84  0.87  0.91  
  其他经营现金流 1155  65  123  -13   营运能力         
投资活动现金流 -431  -1320  -399  -644   总资产周转率 0.80  0.82  0.84  0.84  
  资本支出 1842  0  0  0   应收账款周转率 35  25  30  28  
  长期投资 451  832  -221  -28   应付账款周转率 5.48  6.49  6.33  6.22  
  其他投资现金流 1862  -489  -620  -672   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1863  -1462  -1828  -2192   每股收益(最新摊薄) 0.53  0.42  0.45  0.48  

  短期借款 -467  388  92  -344   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.94  0.54  0.61  1.15  

  长期借款 -894  -589  -616  -654   
每股净资产(最新摊
薄) 5.14  5.36  5.63  5.93  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 -137  0  0  0   P/E 7.39  9.33  8.59  8.05  
  其他筹资现金流 -364  -1260  -1304  -1195   P/B 0.76  0.73  0.69  0.66  
现金净增加额 1470  -626  209  1747   EV/EBITDA 4  4  4  4  
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