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——新兴铸管(000778)2019 年年报点评  

事件 

公司发布 2019 年年报，2019 年公司实现营业收入 408.90 亿元，同比增长

0.84%；实现归属于母公司股东净利润 14.97 亿元，同比回落 27.86%；公司拟

向全体股东每 10 股派息 1.5 元（含税），以 4 月 24 日收盘价计算股息率为

4.36%。 

点评 

计提资产减值损失、信用减值损失影响四季度盈利。从收入端看，公司全年营

收在高效生产、核心产品产量增长的背景下保持平稳；盈利端，公司全年盈利

同比回落 27.86%，其中公司四季度计提资产减值损失 6.71 亿元、信用减值损

失 1.28 亿元对当期业绩影响较大；报告期内公司主产品盈利仍保持韧性，球

墨铸管得益于市场认可度高、产品向下游转移成本能力较强，产品毛利率同比

仅下降 0.94%；公司螺纹钢产品受益于武安工业区及芜湖工业区铁水成本较低，

报告期内毛利率达到 12.6%,优于行业平均水平。 

公司核心产品球墨铸管产能产能扩张有望提升公司长期盈利能力。广东阳江新

兴铸管二、三期项目投产有望为公司球墨铸管产能带来新增量，当前公司球墨

铸管产能达到 270 万吨，二期项目将于今年投产，届时公司铸管产能将达到 290

万吨；三期项目将于明年投产，公司铸管产能将进一步提升至 313 万吨。水利

基建项目推进背景下、球墨铸管供需格局将长期向好，公司铸管产能增长有望

提升公司长期盈利能力。 

球墨铸管领军企业，受益基建发力，维持“增持”评级。疫情稳定后基建项目

抢工期诉求较强，基建补短板或将带动城镇水务建设，公司铸管产品需求保障

性较强；阳江二期项目投产将于今年投产，铸管产量提升有望增厚公司盈利。

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.35、0.39、0.42 元，对应 PE为 9.77、8.85、

8.22 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 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 40890  40982  42585  43565  

+/-% 0% 0% 4% 2% 

净利润(百万) 1497  1405  1550  1669  

+/-%  -29% -6% 10% 8% 

EPS(元) 0.38  0.35  0.39  0.42  

PE 9.17  9.77  8.85  8.22  

资料来源：公司 2019年年报、川财证券研究所；盈利预测时间为 2020年 4月 24日 
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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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 23517  26748  28601  30604   营业收入 40890  40982  42585  43565  
  现金 8860  10560  12272  13623   营业成本 35154  36537  38228  39140  
  应收账款 1880  1828  1933  1979   营业税金及附加 282  335  317  323  
  其他应收款 1831  2569  2403  2548   营业费用 1185  1149  1161  1157  
  预付账款 1382  1715  1698  1771   管理费用 732  703  713  710  
  存货 5322  5773  5961  6134   财务费用 395  374  310  201  
  其他流动资产 4243  4302  4334  4549   资产减值损失 -711  -170  -350  -290  
非流动资产 26047  25340  24409  23633   公允价值变动收益 -8  -5  -6  -6  
  长期投资 4214  4029  4090  4070   投资净收益 230  125  160  148  
  固定资产 16493  16377  15459  14335   营业利润 2033  2173  2360  2466  
  无形资产 2048  2500  2851  3235   营业外收入 50  120  97  105  
  其他非流动资产 3292  2434  2008  1992   营业外支出 34  309  269  243  
资产总计 49564  52088  53010  54236   利润总额 2049  1985  2187  2328  
流动负债 20704  22785  22516  22624   所得税 463  543  583  610  
  短期借款 7407  8731  8484  8387   净利润 1586  1442  1605  1718  
  应付账款 4642  4912  4822  4852   少数股东损益 89  37  54  48  
  其他流动负债 8655  9142  9210  9384   归属母公司净利润 1497  1405  1550  1669  
非流动负债 6506  5476  5246  4783   EBITDA 3872  3825  3988  4006  
  长期借款 488  61  -373  -768   EPS（元） 0.38  0.35  0.39  0.42  
  其他非流动负债 6018  5416  5619  5552        
负债合计 27210  28261  27762  27407   主要财务比率     

 少数股东权益 1180  1217  1271  1320   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 3991  3991  3991  3991   成长能力     

  资本公积 8596  8596  8596  8596   营业收入   0.2% 3.9% 2.3% 
  留存收益 9575  10028  11401  12939   营业利润 -39.8% 6.9% 8.6% 4.5% 
归属母公司股东权益 21174  22610  23977  25509   归属于母公司净利润 -28.8% -6.2% 10.4% 7.7% 
负债和股东权益 49564  52088  53010  54236   获利能力         
      毛利率(%) 14.0% 10.8% 10.2% 10.2% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 3.7% 3.4% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.1% 6.2% 6.5% 6.5% 
经营活动现金流 3128  2458  2781  2547   ROIC(%) 8.5% 8.1% 8.8% 9.1% 
  净利润 1586  1442  1605  1718   偿债能力         
  折旧摊销 1444  1277  1318  1338   资产负债率(%) 54.9% 54.3% 52.4% 50.5% 
  财务费用 395  374  310  201   净负债比率(%) 36.15% 37.08% 35.60% 34.16% 
  投资损失 -230  -125  -160  -148   流动比率 1.14  1.17  1.27  1.35  
营运资金变动 -1226  -733  -222  -460   速动比率 0.88  0.92  1.00  1.08  
  其他经营现金流 1159  223  -71  -102   营运能力         
投资活动现金流 -646  -417  -200  -272   总资产周转率 0.81  0.81  0.81  0.81  
  资本支出 2977  0  0  0   应收账款周转率 19  19  19  19  
  长期投资 -385  98  -33  11   应付账款周转率 6.96  7.65  7.85  8.09  
  其他投资现金流 1946  -319  -232  -261   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1642  -342  -869  -925   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.35  0.39  0.42  

  短期借款 -2492  1324  -247  -97   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.78  0.62  0.70  0.64  

  长期借款 -213  -428  -434  -395   
每股净资产(最新摊
薄) 5.31  5.67  6.01  6.39  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 9.17  9.77  8.85  8.22  
  其他筹资现金流 1063  -1238  -188  -432   P/B 0.65  0.61  0.57  0.54  
现金净增加额 840  1700  1713  1351   EV/EBITDA 4  4  4  4  
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