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市场数据  
收盘价(元) 5.13 

一年最低/最高价 3.65/5.39 

市净率(倍) 0.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,987.98 

总市值(百万元) 20,473.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.87 

资产负债率(%,LF) 50.41 

总股本(百万股) 3,990.88 

流通 A 股(百万股) 3,896.29  
 

相关研究  
《新兴铸管(000778)：行业风起、

价值铸就，管网大投资核心受益

公司》 

2022-03-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 53,301 64,640 79,236 92,002 

同比 24% 21% 23% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 2,007 2,463 3,263 4,020 

同比 11% 23% 33% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.62 0.82 1.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.20 8.31 6.27 5.09 
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营业收入 533.01 亿元，

同比增长 24.07%；实现归属母公司净利润 20.07 亿元，同比增长 10.72%；
实现扣非后归母净利润 18.18 亿元，同比增长 13.95%，符合我们预期。 

◼ 2021 年受原材料价格上涨影响铸管业务毛利率下滑拖累公司利润增
速， 2022 年铸管业务毛利率有望企稳回升。2021 年实现营业收入增速
24%，扣非后归母净利润增速 14%，主要是 2021 原材料价格上涨拖累
毛利所致；2021Q4 单季度实现收入 112.54 亿元，同比增长-1.62%，实
现归母净利润 0.92 亿元，同比增长-74.94%， 2021 年毛利率为 10.17%，
同比-2.83pct。2021 年 Q1、Q2、Q3、Q4 毛利率分别为：9.42%、13.09%、
9.13%、8.30%。分业务收入：公司铸管及管件实现收入 150.54 亿元，同
比增长 8%；普钢实现收入 157.81 亿元，同比增长 24%；优特钢实现收
入 108.56 亿元，同比增长 87%，2021 年公司优特钢收入实现了快速增
长，成为 2021 年公司业绩增长的亮点，我们预计 2022 年公司铸管业务
也能取得亮眼业绩。分业务毛利率：铸管及管件实现毛利率 10.25%，同
比-11pct，主要系成本上升导致，也是拖累公司利润增速的主要原因；
普钢实现毛利率 13.5%，同比++2.46pct；优特钢实现毛利率 10.21%，同
比+1.94pct。单价来看，2021 年铸管及铸件单价为 5109 元/吨，同比增
长 8.3%（铸管及管件业务成本同比增长 23.5%）；普钢单价为 4212 元/

吨，同比增长 28.0%；优特钢单价为 4770 元/吨，同比增长 31.2%。 

◼ 国家水管网大投资背景下，看好公司作为水管网管材的龙头地位：政策
上：2021 年 12 月习总书记在中央经济工作会议上强调须把管道改造建
设作为重要的基础设施工程。公司竞争力方面：2020 年公司铸管产能为
320 万吨，是国内最大的球墨铸铁管生产企业，国内第二、第三、第四
生产厂家为山东国铭、安阳市永通和圣戈班（中国），三家产能均在 60

万吨/年以下，四家企业产能合计约占国内铸管产能的 50%，公司作为
国内球墨铸铁管的龙一，与国内其他厂家相比具有显著优势。2021 年原
材料成本上升拖累了公司铸管业务的毛利率，我们判断在水管网改造背
景下铸管需求上升，在供给相对稳定的情况下（碳中和背景下新建钢铁
厂流程较长），铸管业务毛利率有望迎来修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 2022-2023 年 EPS 预测从 0.71、
0.89 元/股至 0.62、0.82 元/股，预计 2024 年 EPS 为 1.01 元/股，对应 PE

为 8 倍、6 倍、5 倍，基于国家水管网大投资背景下，公司作为管网管
材行业龙头，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国家财政政策超预期收紧的风险；我国水管网智能化改造进
程不及预期的风险、钢价、铁矿石价格剧烈波动的风险等。  
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新兴铸管三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 24,627 32,108 38,173 46,472  营业总收入 53,301 64,640 79,236 92,002 

货币资金及交易性金融资产 9,533 12,127 14,712 18,617  营业成本(含金融类) 47,880 56,963 69,574 81,694 

经营性应收款项 7,319 9,427 11,284 13,420  税金及附加 333 488 547 665 

存货 5,452 7,396 8,663 10,317  销售费用 437 776 872 736 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 771 1,034 1,426 1,564 

其他流动资产 2,323 3,159 3,515 4,119  研发费用 529 776 951 1,012 

非流动资产 28,753 29,282 29,644 29,368  财务费用 387 293 294 274 

长期股权投资 4,549 4,517 3,849 2,500  加:其他收益 83 121 136 165 

固定资产及使用权资产 17,836 19,492 20,369 20,861  投资净收益 503 323 475 902 

在建工程 1,996 500 66 110  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,581 2,847 3,272 3,618  减值损失 -724 -1,093 -1,657 -1,925 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 162 65 396 828 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 2,988 3,726 4,924 6,026 

其他非流动资产 1,791 1,926 2,088 2,280  营业外净收支  -45 -80 -115 -88 

资产总计 53,381 61,390 67,817 75,841  利润总额 2,944 3,646 4,809 5,938 

流动负债 21,397 25,635 28,519 32,179  减:所得税 764 974 1,266 1,575 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,051 9,051 9,051 9,051  净利润 2,180 2,672 3,543 4,363 

经营性应付款项 6,962 8,968 10,675 12,643  减:少数股东损益 173 209 280 343 

合同负债 2,796 4,333 4,883 5,894  归属母公司净利润 2,007 2,463 3,263 4,020 

其他流动负债 2,588 3,283 3,911 4,592       

非流动负债 5,644 6,744 6,744 6,744  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.62 0.82 1.01 

长期借款 878 978 978 978       

应付债券 3,982 4,982 4,982 4,982  EBIT 3,031 4,603 5,867 6,331 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,213 5,828 7,269 7,709 

其他非流动负债 784 784 784 784       

负债合计 27,042 32,379 35,264 38,924  毛利率(%) 10.17 11.88 12.19 11.20 

归属母公司股东权益 23,528 25,991 29,254 33,274  归母净利率(%) 3.76 3.81 4.12 4.37 

少数股东权益 2,811 3,020 3,300 3,643       

所有者权益合计 26,339 29,011 32,553 36,917  收入增长率(%) 24.07 21.27 22.58 16.11 

负债和股东权益 53,381 61,390 67,817 75,841  归母净利润增长率(%) 10.72 22.72 32.50 23.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,169 4,196 5,434 5,624  每股净资产(元) 5.90 6.51 7.33 8.34 

投资活动现金流 -2,684 -2,338 -2,465 -1,335  最新发行在外股份（百万股） 3,991 3,991 3,991 3,991 

筹资活动现金流 -1,187 736 -385 -385  ROIC(%) 5.71 8.01 9.44 9.35 

现金净增加额 -718 2,593 2,585 3,905  ROE-摊薄(%) 8.53 9.48 11.15 12.08 

折旧和摊销 1,182 1,224 1,402 1,378  资产负债率(%) 50.66 52.74 52.00 51.32 

资本开支 -3,093 -2,358 -2,644 -1,893  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.20 8.31 6.27 5.09 

营运资本变动 -699 -710 -1,067 -861  P/B（现价） 0.87 0.79 0.70 0.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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