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市场数据  
收盘价(元) 4.34 

一年最低/最高价 3.65/5.39 

市净率(倍) 0.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,909.46 

总市值(百万元) 17,316.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.04 

资产负债率(%,LF) 50.80 

总股本(百万股) 3,990.06 

流通 A 股(百万股) 3,896.19  
 

相关研究  
《新兴铸管(000778)：2022 一季

报点评：业绩超预期，预付款高

增反映公司订单饱满》 

2022-04-27 

《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 56,110 66,837 76,058 

同比 24% 5% 19% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 2,007 1,468 1,799 2,482 

同比 11% -27% 23% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.37 0.45 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.63 11.80 9.63 6.98 
 
 
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2022 半年报，2022 年上半年公司实现营业收入 269.61

亿元，同比-5.8%；实现归属于母公司净利润 10.64 亿元，同比-20.1%。 

◼ 钢材业务：地产拖累钢材需求，Q2 钢材价格大幅下跌。2022Q2 公司钢
材业务受成本升高和价格降低双重挤压，盈利能力同比下滑。2022 年前 

5 个月房屋新开工面积同比下降 30.6%，拖累钢材需求。钢材价格：我
们以螺纹钢 HRB400Φ16-25mm 市场价为例，截至 2022 年 6 月 30 日，
市场价同比-13.9%；原材料端：铁矿石受到汇率冲高影响，成本居高、
焦炭多轮提涨，最高幅达到 1300 元/t，原材料成本整体高于去年同期。
展望下半年和明年，地产需求或较为低迷，拖累钢材需求，因此我们下
调对公司全年的盈利预期。 

◼ 铸管业务：受疫情和高温雨季影响，项目开工不足，已签合同未能及时
转化为订单。2022 年上半年，国家出台了多轮水利投资政策，但受到各
地疫情和高温雨季影响，项目开工不足，已签订合同不能及时转化成当
期订单。2022 年上半年全国落实水利投资总额 7480 亿元，同比+49.5%。
2022 年上半年铸管价格同比升高，在钢铁行业原材料成本上升的背景
下，公司铸管业务仍实现盈利能力同比略升。展望未来三年，我们看好
国家水管网大投资的必行性，虽然节奏上受到疫情和自然灾害等拖累，
不能及时施工和交付，但是水管网和水利大投资的逻辑通顺，公司央企
背景，铸管业务市占率 40%+，我们仍然坚定看好公司铸管业务，预计
未来三年有望实现 20%的复合增速。 

◼ 公司核心竞争力：球墨铸铁管世界第一，低估值下的稳增长品种：公司
是世界上最大的离心球墨铸铁管、钢格板、铸造产品生产商，在国家水
管网大改造的大背景下，公司主营产品运用于水管网的球墨铸铁管有望
迎来高增长。目前全世界铸管的年产量在 900 万吨左右，其中，离心球
墨铸铁管的年产量约 850 万吨，占铸管产量的 90%以上；截至 2020 

年末，发行人铸管、管件及铸件产能为 320 万吨，行业第二名产能在 60

万吨以下，公司市场占有率在 40%+，行业龙头地位凸显。 

◼ 盈利预测与投资评级：受到地产拖累和疫情影响，我们调整公司 2022-

2024 年 EPS 从 0.67、0.84、0.97 元/股至 0.37、0.45、0.62 元/股，对应
PE 为 12 倍、10 倍、7 倍，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、焦炭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 29,161 32,841 38,477  营业总收入 53,301 56,110 66,837 76,058 

货币资金及交易性金融资产 9,533 11,635 12,853 15,245  营业成本(含金融类) 47,880 50,362 59,765 68,369 

经营性应收款项 7,319 8,173 9,504 11,100  税金及附加 333 424 461 550 

存货 5,452 6,539 7,442 8,634  销售费用 437 673 735 608 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 771 898 1,203 1,293 

其他流动资产 2,323 2,815 3,042 3,499  研发费用 529 555 802 837 

非流动资产 28,753 29,282 29,644 29,368  财务费用 387 293 297 288 

长期股权投资 4,549 4,517 3,849 2,500  加:其他收益 83 105 114 136 

固定资产及使用权资产 17,836 19,492 20,369 20,861  投资净收益 503 281 401 745 

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 56 334 685 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 2,988 2,253 2,766 3,754 

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 58,443 62,485 67,846  利润总额 2,944 2,173 2,651 3,667 

流动负债 21,397 23,767 25,856 28,523  减:所得税 764 581 698 973 

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 1,593 1,953 2,694 

经营性应付款项 6,962 7,929 9,170 10,581  减:少数股东损益 173 125 154 212 

合同负债 2,796 3,831 4,194 4,932  归属母公司净利润 2,007 1,468 1,799 2,482 

其他流动负债 2,588 2,957 3,441 3,958       

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 0.37 0.45 0.62 

长期借款 878 978 978 978       

应付债券 3,982 4,982 4,982 4,982  EBIT 3,031 3,198 3,870 4,401 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,213 4,422 5,272 5,779 

其他非流动负债 784 784 784 784       

负债合计 27,042 30,512 32,600 35,267  毛利率(%) 10.17 10.24 10.58 10.11 

归属母公司股东权益 23,528 24,996 26,795 29,277  归母净利率(%) 3.76 2.62 2.69 3.26 

少数股东权益 2,811 2,936 3,090 3,301       

所有者权益合计 26,339 27,932 29,884 32,579  收入增长率(%) 24.07 5.27 19.12 13.80 

负债和股东权益 53,381 58,443 62,485 67,846  归母净利润增长率(%) 10.72 -26.85 22.54 38.01 

           

           

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 3,755 4,203 4,411  每股净资产(元) 5.90 6.26 6.71 7.34 

投资活动现金流 -2,684 -2,389 -2,601 -1,634  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 5.63 6.49 6.99 

现金净增加额 -718 2,102 1,218 2,392  ROE-摊薄(%) 8.53 5.87 6.71 8.48 

折旧和摊销 1,182 1,224 1,402 1,378  资产负债率(%) 50.66 52.21 52.17 51.98 

资本开支 -3,093 -2,366 -2,705 -2,037  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.63 11.80 9.63 6.98 

营运资本变动 -699 -140 -830 -689  P/B（现价） 0.74 0.69 0.65 0.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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