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[Table_Title]   新兴铸管（000778.SZ）2021 年年报点评   

Q4 业绩不及预期，球墨铸铁管下游需求可期 ， 2022 年 04 月 20 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 4 月 18 日，公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收

533.01 亿元，同比增长 24.07%；归母净利润 20.07 亿元，同比增长 10.72%；

扣非归母净利 18.18 亿元，同比增长 13.95%。2021Q4，公司实现营收 112.54

亿元，同比减少 1.62%；归母净利润 0.92 亿元，同比减少 74.94%；扣非归母净

利-0.72 亿元，同比减少 136.39%。 

 点评：原材料大幅上涨，优特钢产量上升  

① 量：2021 年铸管产品产销保持稳定，优特钢产量稳步增长。2021 年公司完

成铸管、管件及铸件产量 295 万吨，与去年基本持平；同时公司加大产品结构调

整，完成优特钢产量 207 万吨，同比增加 30%，完成普通钢材产量 374.65 万

吨，同比减少 2.85%；完成钢格板产量 8.82 万吨，同比增加 37.81%。 

② 价：原材料大幅上涨，公司整体毛利率下滑。 2021 年钢材产品主要原材料

铁矿石价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废

钢价格+29.69%。面对原材料大幅上涨，加之四季度钢价下滑明显，公司 2021

年毛利率下滑 2.83pct 至 10.17%，其中铸管毛利率下降 10.09pct 至 10.25%。 

 未来核心看点：球墨铸铁管行业龙头，下游需求未来可期 

① 球墨铸铁管市场集中度高，公司位处行业龙头。公司现有铸管产能 300 万

吨，目前已形成覆盖国内外主要地区的球墨铸铁管产能布局，产品出口到世界

120 多个国家和地区，销售网络覆盖亚洲、欧洲、非洲、美洲。公司在球墨铸铁

管新材料、产品、工艺、智能化等开展自主研发，产品竞争力强。公司生产规模

和综合技术实力居全球首位，球墨铸铁管行业龙头地位明确。 

② 稳增长为 2022 年主旋律，球墨铸铁管下游需求可期。稳增长背景下，基建

投资作为逆周期调节工具，2022 年投资增速有望企稳回升。其中，水利、环境

与公共设施将是基建投向的发力点之一，而球墨铸铁管被广泛应用于市政工程中

的供水供气、排水排污等领域，下游需求有望逐步释放。 

③ 产品升级加速推进，优特钢产销齐升。公司依据市场变化和公司发展需要，

推进产品结构调整。2021 年公司优特钢产量 207.41 万吨，同比增加 29.96%，

开发新产品 31 个牌号，包括车辆车轴用钢、斗齿用钢、磨球用钢、汽车紧固件

用钢、风电高强螺栓和家电螺栓用钢等产品，铁路车辆车轴用钢已批量供货。 

盈利预测与投资建议：受益于基建需求提振，公司铸管产品毛利率有望提升，同

时优特钢产量稳步增加，我们预计公司 2022-24 年归母净利润预计依次为

22.2/25.93/30.68 亿元，对应 4 月 20 日收盘价的 PE 为 8x、7x 和 6x，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 53,301  56,102  58,580  60,034  

增长率（%） 24.1  5.3  4.4  2.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,007  2,220  2,593  3,068  

增长率（%） 10.7  10.6  16.8  18.3  

每股收益（元） 0.50  0.56  0.65  0.77  

PE 9  8  7  6  

PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 20 日收盘价） 
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—基建发力助力需求，成本下移增厚利润 
  



新兴铸管(000778)/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 事件概述：公司公布 2021 年年报 ........................................................................................................................... 3 

2 点评：Q4 业绩不及预期，优特钢产量提升 .............................................................................................................. 4 

3 核心看点：球墨铸铁管行业龙头，下游需求可期 ...................................................................................................... 6 

4 盈利预测与投资建议 ................................................................................................................................................ 8 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 .................................................................................................................................................................. 8 

4.2 估值分析与投资建议 .......................................................................................................................................................................... 9 

5 风险提示 .............................................................................................................................................................. 10 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 12 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 12   
 

  

 



新兴铸管(000778)/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

1 事件概述：公司公布 2021 年年报 

公司公布 2021 年年报：2021 年，公司实现营收 533.01 亿元，同比增长

24.07%；归母净利润 20.07 亿元，同比增长 10.72%；扣非归母净利 18.18 亿元，

同比增长 13.95%。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 112.54 亿元，同比减少 1.62%、环比

减少 16.17%；归母净利润 0.92 亿元，同比减少 74.94%、环比减少 84.17%；扣

非归母净利-0.72 亿元，同比减少 136.39%、环比减少 111.81%。 

2022年公司经营目标： 实现营业收入500亿元，营业成本对应控制在446.15 

亿元。主要产品产量：铸管 290 万吨，铸件 21 万吨，特管 1 万吨，钢格板 10 万

吨。 

图 1：2021 年，公司实现营收 533.01 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 20.07 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司实现营收 112.54 亿元  图 4：2021Q4，公司实现归母净利润 0.92 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：Q4 业绩不及预期，优特钢产量提升 

量：2021 年铸管产品产销保持稳定，优特钢产量稳步增长。2021 年公司完

成铸管、管件及铸件产量 295 万吨，与去年基本持平；同时公司加大产品结构调

整，完成优特钢产量 207 万吨，同比增加 30%，完成普通钢材产量 374.65 万吨，

同比减少 2.85%；完成钢格板产量 8.82 万吨，同比增加 37.81%。 

价：原材料大幅上涨，公司毛利率下滑 2021 年钢材产品主要原材料铁矿石

价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格

+29.69%。面对原材料大幅上涨，加之四季度钢价下滑明显，公司 2021 年毛利率

下滑 2.83pct 至 10.17%，其中铸管毛利率下降 10.09pct 至 10.25%。 

图 5：2021 年铸管及其配套管件产量（万吨）  图 6：2021 年普钢及优特钢产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2021 年原料价格涨幅明显  图 8：2021 年钢材价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年球墨铸铁管价格上涨 13.02%（元/吨）  图 10：2021 年分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2021 年毛利率下滑至 10.17%  图 12：公司分季度毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：2021 年分产品营收占比  图 14：2021 年分产品毛利占比  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率下滑。公司 2021 年期间费用同比下滑 1.04%至 15.95 亿元，占

营收比重 2.99%；其中销售费用增加 6.37%至 4.37 亿元，主要是由于办公费用增
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加；管理费用下降 1.49%至 7.71 亿元；财务费用下降 7.47%至 3.87 亿元，均无

重大变化，但收益于营业收入大幅增加，期间费用率下滑 0.76pct 至 2.99%。 

公司资产负债率持续降低。公司2021年总负债同比下滑6.86%至270.42亿，

其中，非流动负债增加 3.10 亿元至 56.44 亿元，流动负债同比下降 25.03 亿元至

213.97 亿元。流动负债下滑主要由于合同负债与一年内到期的非流动负债分别下

降 13.68 与 18.60 亿元。 

图 15：2021 年公司期间费用率下滑明显  图 16：2021 年资产负债率持续降低 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

毛利下滑与减值损失拖累 2021Q4 业绩。2021Q4，归母净利润 0.92 亿元，

环比减少 84.17%；扣非归母净利-0.72 亿元，环比减少 111.81%。环比来看，受

房地产需求疲软影响，钢材价格开始回调，而原料需求及价格相对持稳，导致

2021Q4 公司毛利率环比下滑 0.83 pct 至 8.30%，毛利下滑 2.92 亿元。此外，减

值损失（-5.06 亿元）、费用和税金（-1.16 亿元）、少数股东损益（-0.76 亿元），

共同拖累 2021Q4 业绩。 

3 核心看点：球墨铸铁管龙头，管材下游需求可期 

球墨铸铁管市场集中度高，公司位处行业龙头。公司现有铸管产能 300 万吨，

目前已形成覆盖国内外主要地区的球墨铸铁管产能布局，2020 年公司铸管国内市

占率达 32.78%，居于全国首位。2021 年污水管销量增长率连续 5 年超 20%，热

力管在北方多省市推广使用，产品出口到世界 120 多个国家和地区，销售网络覆

盖亚洲、欧洲、非洲、美洲，牢牢掌控着市场销售终端。公司在球墨铸铁管新材料、

产品、工艺、智能化等开展自主研发，产品竞争力强。公司生产规模和综合技术实

力居全球首位，球墨铸铁管行业龙头地位明确。 
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图 17：2020 年球墨铸铁管市场集中度  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

稳增长为 2022 年主旋律，球墨铸铁管下游需求可期。中央经济工作会议已强

调 2022 年经济工作要“稳字当头、稳中求进”。基建投资作为逆周期调节工具，

2022 年投资增速有望企稳回升。而水利、环境与公共设施将是 2022 年基建投向

的发力点之一，助力钢管需求迎来爆发。球墨铸铁管因具有韧性好、强度高、耐腐

蚀、施工方便和性价比高等诸多优点，被广泛应用于市政工程中的供水供气、排水

排污等领域。因此在稳增长背景下，国内铸管市场将迎来新的发展机遇，球墨铸铁

管的下游需求有望逐步释放。 

图 18：基建投资累计同比增速  图 19：球墨铸铁管—生铁价差图 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

产品升级加速推进，优特钢产销齐升。公司依据市场变化和公司发展需要，推

进产品结构调整。2021 年，公司优特钢产量 207.41 万吨，同比增加 29.96%；销

量 227.59 万吨，同比增加 42.87%。公司优特钢产品主要包括Φ6～Φ280mm 的

冷镦钢、钢绞线、墨球钢、轴承钢、紧固件钢等优特钢线材及棒材产品。2021 年

公司开发新产品 31 个牌号，包括车辆车轴用钢、斗齿用钢、磨球用钢、汽车紧固

件用钢、风电高强螺栓和家电螺栓用钢等产品，铁路车辆车轴用钢已批量供货。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们预计公司 2022-24 年营业收入分别为 561.02、585.80、600.34 亿元，

同比增速分别为 5.25%、4.42%、2.48%。具体拆分来看，新兴铸管收入主要分为

普钢、铸管产品、优特钢及其他业务：  

（1） 普钢方面，我们预计钢价将保持高位震荡运行，且预计普钢产量整体

持平，因此预计普钢板块营业收入2022-24年分别为153.44、154.70、

149.73 亿元，同比增速分别为-2.77%、0.82%、-3.21%。 

（2） 铸管方面，受益于基建需求回暖，我们预计铸管产品产量及价格有望

持续提升，铸管产品营业收入 2022-24 年分别为 168.52、172.98、

178.92 亿元，同比增速分别为 11.94%、2.64%、3.44%。 

（3） 优特钢方面，我们预计优特钢价格将保持高位震荡运行，且预计产量

将稳步增长，因此预计优特钢板块营收 2022-24 年分别为 117.16、

131.35 和 142.37 亿元，同比分别增长 7.92%、12.12%和 8.39%。 

（4） 其他方面，我们预计营收2022-24年分别为121.9、126.78和129.31

亿元，同比分别增长 5%、4%和 2%。 

从毛利率角度看，预计公司 2022-24 年总毛利率分别为 10.53%、10.61%和

11.63%，其中钢铁板块毛利率难有明显变化，2022-24 年分别为 11.93%、12.58%

和 12.55%；优特钢板块同理，2022-24 年毛利率分别为 8.9%、9.25%和 9.52%；

铸管产品得益于产品价格坚挺，预计 2022-24 年毛利率分别为 13.38%、12.98%

和 16.33%；其他板块预计 2022-24 年毛利率预计维持在 6.41%。 

表 1：公司营业收入测算 
  2021A 2022E 2023E 2024E 

普钢销量（万吨） 351.95  350.00  345.00  340.00  

单价（元/吨） 4,483.97  4,383.97  4,483.97  4,403.97  

普钢收入（亿元） 157.81  153.44  154.70 149.73 

铸管产品（万吨） 295.11  312.00  315.00 320.00 

单价（元/吨） 5,101.32  5,401.32  5491.32 5,591.32  

铸管收入（亿元） 150.55 168.52  172.98 178.92 

优特钢销量（万吨） 227.59  250.35  275.38  302.92  

单价（元/吨） 4,769.88  4,679.88  4,769.88  4699.88  

优特钢收入（亿元） 108.56  117.16  131.35  142.37  

其他收入（亿元） 116.10  121.90  126.78  129.31 

总收入（亿元） 533.01  561.02 585.80 600.34 

增速 24.07% 5.25% 4.42% 2.48% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：2021 年单价由当年度“收入/销量”测算，22E-24E 为假设值） 
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4.2 估值分析与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择中信特钢和常宝股份作为行业可比公司，截至 

2022 年 4 月 20 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE 分别为 11x、9x

和 8x。我们认为，受益于基建需求提振，公司铸管产品毛利率有望提升，同时优

特钢产量稳步增加，公司 2022-24 年归母净利润预计依次为 22.2/25.93/30.68 亿

元，对应 4 月 20 日收盘价的 PE 为 8x、7x 和 6x，低于可比公司平均水平，维持

“推荐”评级。 

表 2：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000708.SH 中信特钢 18.83 1.58  1.84  2.16  2.51  12  10  9  8  推荐 

002478.SZ 常宝股份* 4.55 0.15 0.36 0.47 0.53 30  13  10  9   / 

可比公司均值 21  11  9  8    

000778.SZ 新兴铸管 4.54 0.50  0.56  0.65  0.77  9  8  7  6  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2022 年 4 月 20 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。铁矿石、焦炭等原料价格持续上涨，企业成本压力增大，

挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 53,301  56,102  58,580  60,034   成长能力（%）     

营业成本 47,880  50,193  52,362  53,050   营业收入增长率 24.07  5.25  4.42  2.48  

营业税金及附加 333  410  407  424   EBIT 增长率 7.59  18.20  7.34  18.15  

销售费用 437  486  498  514   净利润增长率 10.72  10.63  16.78  18.33  

管理费用 771  881  890  913   盈利能力（%）     

研发费用 529  551  577  591   毛利率 10.17  10.53  10.61  11.63  

EBIT 3,031  3,582  3,845  4,543   净利润率 4.09  4.30  4.79  5.52  

财务费用 387  401  379  336   总资产收益率 ROA 3.76  3.86  4.44  5.18  

资产减值损失 -402  -419  -382  -398   净资产收益率 ROE 8.53  8.91  9.78  10.81  

投资收益 503  539  559  574   偿债能力         

营业利润 2,988  3,337  3,777  4,446   流动比率 1.15  1.15  1.20  1.18  

营业外收支 -45  -60  15  24   速动比率 0.86  0.84  0.89  0.86  

利润总额 2,944  3,277  3,792  4,470   现金比率 0.45  0.44  0.46  0.44  

所得税 764  867  986  1,153   资产负债率（%） 50.66  51.51  49.10  46.19  

净利润 2,180  2,410  2,806  3,317   经营效率     

归属于母公司净利润 2,007  2,220  2,593  3,068   应收账款周转天数 14.33  15.32  14.99  15.10  

EBITDA 4,213  4,789  5,152  5,896   存货周转天数 41.56  47.39  45.45  46.09  

      总资产周转率 1.00  0.97  1.00  1.01  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9,533  10,581  10,690  10,458   每股收益 0.50  0.56  0.65  0.77  

应收账款及票据 5,385  5,921  6,038  6,187   每股净资产 6.60  7.00  7.45  7.98  

预付款项 669  883  858  890   每股经营现金流 0.79  0.99  0.95  1.14  

存货 5,452  6,417  6,470  6,619   每股股利 0.15  0.22  0.25  0.30  

其他流动资产 3,589  4,126  3,993  4,110   估值分析         

流动资产合计 24,627  27,928  28,049  28,265   PE 9  8  7  6  

长期股权投资 4,549  4,693  4,822  4,956   PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

固定资产 17,834  18,446  18,659  18,875   EV/EBITDA 5.34  4.53  4.01  3.25  

无形资产 2,581  2,953  3,395  3,814   股息收益率（%） 3.30  4.86  5.52  6.62  

非流动资产合计 28,753  29,648  30,346  30,903        

资产合计 53,381  57,576  58,394  59,168        

短期借款 8,204  8,004  7,904  7,904   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6,962  7,902  8,034  8,210   净利润 2,180  2,410  2,806  3,317  

其他流动负债 6,231  8,292  7,397  7,858   折旧和摊销 1,182  1,206  1,306  1,352  

流动负债合计 21,397  24,199  23,335  23,972   营运资金变动 -699  -178  -575  -422  

长期借款 878  778  728  748   经营活动现金流 3,169  3,936  3,807  4,548  

其他长期负债 4,766  4,681  4,607  2,607   资本开支 -3,093  -2,023  -1,869  -1,758  

非流动负债合计 5,644  5,459  5,335  3,355   投资 30  -171  -133  -126  

负债合计 27,042  29,658  28,671  27,328   投资活动现金流 -2,684  -1,831  -1,291  -1,357  

股本 3,991  3,989  3,989  3,989   股权募资 490  1  0  0  

少数股东权益 2,811  3,001  3,214  3,463   债务募资 -93  269  -924  -1,780  

股东权益合计 26,339  27,918  29,724  31,841   筹资活动现金流 -1,187  -1,056  -2,408  -3,423  

负债和股东权益合计 53,381  57,576  58,394  59,168   现金净流量 -718  1,048  109  -232  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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