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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.13 元

总市值/流通市值 16479/16090 百万元

52周最高价/最低价 5.65/3.59 元

近 3 个月日均成交额 330.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新兴铸管（000778.SZ）-铸管行业龙头企业》 ——2022-07-25

铸管行业龙头，业绩具备韧性。上半年，面对疫情、原材料价格高位运行以

及钢铁行业需求下滑的不利影响，公司凭借产品结构优势以及对成本的精细

化管控，在行业中保持了将强的盈利水平。实现营业收入269.61亿元，同

比下降5.80%，归母净利润10.64亿元，同比下降20.10%。二季度单季，实

现营收 139.65 亿元，环比增长 7.46%，归母净利润 4.95 亿元，环比下降

12.92%。

水利投资景气，铸管产品业绩稳健。公司铸管应用于给水、供水、排水、工

矿水、海水淡化等多种水领域，具备300万吨铸管产能，生产规模和综合技

术实力居全球首位。目前，公司已形成全国性生产基地布局，物流优势以及

协同效应突出。年初以来中央多次提到加快推进重大水利工程建设，1至7

月已落实水利投资8916亿元，同比增长59.2%；完成水利投资5675亿元，

同比增长71.4%。水利基础设施建设高景气持续，带动铸管需求提升，但受

到疫情和天气因素影响，项目开工不足，公司已签合同不能及时转化为当期

订单。上半年，公司铸管及管铸件产品实现毛利8.21亿元；毛利率10.58%，

同比下降2.15个百分点。未来公司在做大市场蛋糕、引领行业发展的同时，

将继续提升产能，扶持差异化产品发展。

钢材产品结构优化，提升附加价值。公司钢材产品包括高品质热轧带肋钢筋、

冷镦钢、钢绞线、墨球钢、轴承钢、紧固件钢等。近年来，公司加速推进普

钢产品的优化升级。上半年，公司加快产品开发力度，武安品种钢比例达到

33%，芜湖优钢销量占比达到43%，结构升级提高产品附加值。但受行业下行

影响，公司钢材业务盈利下降，上半年普钢、优特钢分别实现毛利5.89亿

元、3.49亿元，对应毛利率8.75%、5.76%。

风险提示：产品需求及价格大幅波动风险；原料成本大幅波动的风险；行业

竞争加剧风险；资产减值风险。

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为铸管行业龙头，多基地布局协同

优势明显，高附加值产品占比持续提高。“十四五”规划导向下，公司成长

前景广阔。当下铸管行业需求迎来高速增长，公司经营业绩稳健，我们维持

原业绩预测。预计公司2022-2024年营业收入分别为551.8/573.0/596.8亿

元，同比增长3.5%/3.8%/ 4.1%；归属母公司净利润25.4/29.7/33.7亿元，

利润年增速分别为26.8%/16.6%/ 13.7%。每股收益分别为0.64/0.74/0.85

元，当前股价对应PE为6.5/5.6/4.9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 42,961 53,301 55,184 57,304 59,679

(+/-%) 5.1% 24.1% 3.5% 3.8% 4.1%

净利润(百万元) 1,812 2,007 2,544 2,966 3,373

(+/-%) 21.1% 10.7% 26.8% 16.6% 13.7%

每股收益（元） 0.45 0.50 0.64 0.74 0.85

EBIT Margin 8.4% 6.3% 7.1% 7.7% 8.2%

净资产收益率（ROE） 8.2% 8.5% 10.3% 11.3% 12.1%

市盈率（PE） 9.1 8.2 6.5 5.6 4.9

EV/EBITDA 9.3 9.6 8.3 7.3 6.6

市净率（PB） 0.75 0.70 0.66 0.63 0.59

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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铸管行业龙头，业绩具备韧性。上半年，面对疫情、原材料价格高位运行以及钢

铁行业需求下滑的不利影响，公司凭借产品结构优势以及对成本的精细化管控，

在行业中保持了将强的盈利水平。实现营业收入 269.61 亿元，同比下降 5.80%，

归母净利润 10.64 亿元，同比下降 20.10%。二季度单季，实现营收 139.65 亿元，

环比增长 7.46%，归母净利润 4.95 亿元，环比下降 12.92%。

图1：公司营业收入（亿元） 图2：单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元） 图4：单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

水利投资景气，铸管产品业绩稳健。公司铸管应用于给水、供水、排水、工矿水、

海水淡化等多种水领域，具备 300 万吨铸管产能，生产规模和综合技术实力居全

球首位。目前，公司已形成全国性生产基地布局，物流优势以及协同效应突出。

年初以来中央多次提到加快推进重大水利工程建设，1至7月已落实水利投资8916

亿元，同比增长 59.2%；完成水利投资 5675 亿元，同比增长 71.4%。水利基础设

施建设高景气持续，带动铸管需求提升，但受到疫情和天气因素影响，项目开工

不足，公司已签合同不能及时转化为当期订单。上半年，公司铸管及管铸件产品

实现毛利 8.21 亿元；毛利率 10.58%，同比下降 2.15 个百分点。未来公司在做大

市场蛋糕、引领行业发展的同时，将继续提升产能，扶持差异化产品发展。

钢材产品结构优化，提升附加价值。公司钢材产品包括高品质热轧带肋钢筋、冷

镦钢、钢绞线、墨球钢、轴承钢、紧固件钢等。近年来，公司加速推进普钢产品

的优化升级。上半年，公司加快产品开发力度，武安品种钢比例达到 33%，芜湖
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优钢销量占比达到 43%，结构升级提高产品附加值。但受行业下行影响，公司钢

材业务盈利下降，上半年普钢、优特钢分别实现毛利 5.89 亿元、3.49 亿元，对

应毛利率 8.75%、5.76%。

图5：分产品毛利率变化（%） 图6：公司产品应用分类（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为铸管行业龙头，多基地布局协同优势明显，

高附加值产品占比持续提高。“十四五”规划导向下，公司成长前景广阔。当下铸管

行业需求迎来高速增长，公司经营业绩稳健，我们维持原业绩预测。预计公司

2022-2024 年营业收入分别为 551.8/573.0/596.8 亿元，同比增长 3.5%/3.8%/

4.1%；归属母公司净利润 25.4/29.7/33.7 亿元，利润年增速分别为 26.8%/16.6%/

13.7%。每股收益分别为 0.64/0.74/0.85 元，当前股价对应 PE 为 6.5/5.6/4.9x，

维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

000778 新兴铸管 4.13 16,479 0.50 0.64 0.74 0.85 8.21 6.48 5.56 4.89 8.81 0.70 买入

601686 友发集团 6.71 9,600 0.43 0.88 0.91 0.93 15.62 7.58 7.38 7.25 10.26 1.58 无评级

002443 金洲管道 7.15 3,722 0.74 0.94 1.01 0.98 9.66 7.63 7.06 7.29 13.05 1.25 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：友发集团、金洲管道为 iFinD 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 10464 9533 8560 8352 8429 营业收入 42961 53301 55184 57304 59679

应收款项 8004 7186 7559 7850 8175 营业成本 37377 47880 49162 50551 52210

存货净额 6046 5452 5291 5433 5608 营业税金及附加 381 333 331 344 358

其他流动资产 1985 2433 2538 2636 2745 销售费用 411 437 441 516 537

流动资产合计 26823 24627 23972 24294 24981 管理费用 782 771 777 806 838

固定资产 18236 19830 21059 21723 22317 研发费用 413 529 552 688 836

无形资产及其他 1997 2581 2548 2516 2484 财务费用 418 387 390 359 320

投资性房地产 1681 1794 1794 1794 1794 投资收益 427 503 400 400 400

长期股权投资 4451 4549 4549 4549 4549

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 53189 53381 53923 54877 56125 其他收入 (812) (479) (200) (100) (50)

短期借款及交易性金融

负债 10258 9051 8000 7000 6000 营业利润 2794 2988 3731 4341 4931

应付款项 6783 6962 6614 6791 7010 营业外净收支 (86) (45) (50) (50) (50)

其他流动负债 6860 5385 5945 6113 6311 利润总额 2708 2944 3681 4291 4881

流动负债合计 23901 21397 20559 19904 19322 所得税费用 744 764 920 1073 1220

长期借款及应付债券 3945 4860 4860 4860 4860 少数股东损益 151 173 217 253 287

其他长期负债 1189 784 784 784 784 归属于母公司净利润 1812 2007 2544 2966 3373

长期负债合计 5134 5644 5644 5644 5644 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 29035 27042 26203 25548 24966 净利润 1812 2007 2544 2966 3373

少数股东权益 2032 2811 2919 3046 3189 资产减值准备 (14) (295) 61 17 14

股东权益 22122 23528 24800 26283 27969 折旧摊销 1282 1181 1243 1351 1424

负债和股东权益总计 53189 53381 53923 54877 56125 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 418 387 390 359 320

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 725 (1144) (45) (168) (178)

每股收益 0.45 0.50 0.64 0.74 0.85 其它 66 367 48 109 129

每股红利 0.30 0.30 0.32 0.37 0.42 经营活动现金流 3872 2115 3850 4275 4763

每股净资产 5.54 5.90 6.22 6.59 7.01 资本开支 0 (2445) (2500) (2000) (2000)

ROIC 7.0% 6.4% 7.8% 9.3% 10.3% 其它投资现金流 75 300 0 0 0

ROE 8.2% 8.5% 10.3% 11.3% 12.1% 投资活动现金流 (162) (2242) (2500) (2000) (2000)

毛利率 13% 10% 11% 12% 13% 权益性融资 (29) 490 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 8% 8% 负债净变化 472 (82) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (1193) (1179) (1272) (1483) (1687)

收入增长 5% 24% 4% 4% 4% 其它融资现金流 (635) 1229 (1051) (1000) (1000)

净利润增长率 21% 11% 27% 17% 14% 融资活动现金流 (2105) (804) (2323) (2483) (2687)

资产负债率 58% 56% 54% 52% 50% 现金净变动 1604 (931) (973) (208) 77

股息率 7.2% 7.2% 7.7% 9.0% 10.2% 货币资金的期初余额 8860 10464 9533 8560 8352

P/E 9.1 8.2 6.5 5.6 4.9 货币资金的期末余额 10464 9533 8560 8352 8429

P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 74 1638 2483 2922

EV/EBITDA 9.3 9.6 8.3 7.3 6.6 权益自由现金流 0 1221 295 1214 1682

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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