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事件 

公司发布�2020�年中报，2019�年公司实现营业收入�198.90�亿元，同比下降

6.82%；实现归属于母公司股东净利润�8.70�亿元，同比上升�6.29%。 

点评 

铸管、铸造产能增长，长期盈利能力提升。产能端，上半年公司主要产品产

能进一步增大，广东阳江新兴铸管智能制造项目（二期）投产，新增铸管产

能�10�万吨，铸管劳动效率提升�2.5�倍，同时公司收购重组湖北全力顺利投产，

铸造产能新增 10 万吨，公司铸造产能达到（不含铸管）20�万吨。在营收端，

公司上半年实现营业收入�198.09�亿元，同比下滑�6.82%；分产品来看，钢铁

产品上半年实现营业收入�93.20�亿元，同比下滑�11.59%；铸管及管铸件上半

年实现营业收入�68.10�亿元，同比增长�16.05%；配送业务上半年实现营业收

入�6.53�亿元，同比下滑�29.21%；分销业务上半年实现营业收入�21.87�亿元，

同比下滑�5.03%%；从毛利率角度看，钢铁产品上半年毛利率为�12.48%，同比

下滑�0.13�个百分点；铸管及管铸件上半年毛利率为�20.71%，同比下滑�2.91

个百分点；配送业务上半年毛利率为�5.70%，同比下滑�12.85�个百分点；分销

业务上半年毛利率为�1.42%，同比上升�0.04�个百分点。 

球墨铸管领军企业，受益基建发力，维持“增持”评级。7�月基建投资（不含

电力）同比增速达到�7.9%，增速较�6�月继续回升。我们考虑到�8、9�月份专项

债发行将加速，基建增速有望进一步提升，基建发力或将带动城镇水务建设，

公司铸管产品需求保障性较强。公司阳江二期项目投产，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�0.41、0.44、0.47�元，对应

PE�为�9.39、8.87、8.30�倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：球墨铸管需求不及预期。 

盈利预测与估值 

2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 40890 40475 42033 43049 

+/-% 0% -1% 4% 2% 

净利润(百万) 1497 1653 1751 1869 

+/-%  -29% 10% 6% 7% 

EPS(元) 0.38 0.41 0.44 0.47 

PE 9.17 9.39 8.87 8.30 

资料来源：公司 2020年中报、川财证券研究所；盈利预测时间为 2020年 8月 31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  25774  27341  29147   营业收入 40890  40475  42033  43049  
  现金 8860  9758  11423  12730   营业成本 35154  36001  37467  38264  
  应收账款 1880  1817  1838  1831   营业税金及附加 282  335  317  323  
  其他应收款 1831  2537  2372  2518   营业费用 1185  1149  1161  1157  
  预付账款 1382  1690  1664  1732   管理费用 732  703  713  710  
  存货 5322  5687  5841  5995   财务费用 395  16  60  92  
  其他流动资产 4243  4284  4203  4342   资产减值损失 -711  0  0  0  
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  2390  2468  2645  
  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  230  164  186  
资产总计 49564  51114  51750  52779   利润总额 2049  2281  2401  2563  
流动负债 20704  22173  21820  22087   所得税 463  591  595  645  
  短期借款 7407  8238  7961  8053   净利润 1586  1690  1805  1918  
  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  9023  9037  9181   归属母公司净利润 1497  1653  1751  1869  
非流动负债 6506  5464  5304  4847   EBITDA 3872  3684  3847  4075  
  长期借款 488  49  -316  -705   EPS（元） 0.38  0.41  0.44  0.47  
  其他非流动负债 6018  5416  5619  5552        
负债合计 27210  27637  27124  26934   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 0.8% -1.0% 3.8% 2.4% 
  留存收益 9575  9678  10779  11956   营业利润 -39.8% 17.6% 3.3% 7.1% 
归属母公司股东权益 21174  22260  23355  24526   归属于母公司净利润 -28.8% 10.4% 5.9% 6.8% 
负债和股东权益 49564  51114  51750  52779   获利能力         
      毛利率(%) 14.0% 11.1% 10.9% 11.1% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 3.7% 4.1% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.1% 7.4% 7.5% 7.6% 
经营活动现金流 3128  2402  2916  2760   ROIC(%) 8.5% 7.8% 8.7% 9.6% 
  净利润 1586  1690  1805  1918   偿债能力         
  折旧摊销 1444  1277  1318  1338   资产负债率(%) 54.9% 54.1% 52.4% 51.0% 
  财务费用 395  16  60  92   净负债比率(%) 36.15% 36.09% 34.72% 33.76% 
  投资损失 -230  -125  -160  -148   流动比率 1.14  1.16  1.25  1.32  
营运资金变动 -1226  -669  -36  -339   速动比率 0.88  0.90  0.98  1.04  
  其他经营现金流 1159  212  -72  -102   营运能力         
投资活动现金流 -646  -417  -200  -272   总资产周转率 0.81  0.80  0.82  0.82  
  资本支出 2977  0  0  0   应收账款周转率 19  18  19  20  
  长期投资 -385  98  -33  11   应付账款周转率 6.96  7.54  7.70  7.91  
  其他投资现金流 1946  -319  -232  -261   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -1642  -1087  -1051  -1181   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.41  0.44  0.47  

  短期借款 -2492  831  -277  92   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.78  0.60  0.73  0.69  

  长期借款 -213  -440  -364  -389   
每股净资产(最新摊
薄) 5.31  5.58  5.85  6.15  

  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 10.37  9.39  8.87  8.30  
  其他筹资现金流 1063  -1478  -410  -884   P/B 0.73  0.70  0.66  0.63  
现金净增加额 840  898  1665  1307   EV/EBITDA 5  5  5  4  
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