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市场数据  
收盘价(元) 4.30 

一年最低/最高价 3.44/5.40 

市净率(倍) 0.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,753.29 

总市值(百万元) 17,157.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.18 

资产负债率(%,LF) 50.66 

总股本(百万股) 3,990.06 

流通 A 股(百万股) 3,896.11  
 

相关研究  
《新兴铸管(000778)：2022 年三

季报点评：钢价下跌+原材料价

格上涨影响，拖累公司业绩表

现》 

2022-10-25 

《新兴铸管(000778)：2022 半年

报点评：受地产+疫情双拖累，业

绩不及预期》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 47,760 54,538 62,183 71,086 

同比 -10% 14% 14% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,676 2,082 2,427 3,130 

同比 -16% 24% 17% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.52 0.61 0.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.12 8.14 6.99 5.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 477.60 亿元，

同比增长-10.4%；实现归母净利润 16.76 亿元，同比增长-16.5%；实现
扣非后归母净利润 13.57 亿元，同比增长-25.3%，业绩符合我们预期。 

◼ 铸管业务：受疫情拖累发货，库存同比+14%，预计将于 2023 年上半年
确认收入。（1）行业水利大投资：2022 年我国完成水利投资额 10893 亿
元，同比增长 44%，是新中国成立以来水利投资完成最多的一年。公司
球墨铸铁管产品以优异的性能在水利行业得到了广泛的认可，部分项目
订单会在今年落地实施并开工执行。（2）铸管业务竞争力：公司球墨铸
铁管世界第一，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。2022 年公司
铸管业务实现收入 147.12 亿元，同比增长-2.3%，毛利率 11.47%，同比
微增 1.22pct，而库存同比+14%，预计将于今年陆续确认收入。 

◼ 普钢优钢业务：受地产需求拖累，普钢收入同比-20%，优钢同比-14%。
2022 年全国住宅新开工面积 88135 万平方米，同比增长-39.8%，地产开
工严重拖累钢材需求。收入端，普钢业务实现收入 126.52 亿元，同比增
长-20%，实现毛利率 6.93%，同比增长-6.57pct；优钢业务实现收入 92.89

亿元，同比增长-14%%，实现毛利率 2.94%，同比增长-7.27pct。 

◼ 展望 2023 年：铸管业务量价齐升、普钢优钢或迎盈利拐点。我国水管
网改造大背景+一带一路基建出口，公司铸管业务 2023 年有望迎来量价
齐升；普钢优钢业务也有望受地产需求改善+基建强发力迎来弱复苏。
公司拥有遍布全国各地的 20 个销售分公司，产品出口至世界 120 多
个国家和地区，掌控国内市场销售终端，主导国际市场销售渠道。2022 

年，在“研产销运”各环节服务力量大力支持下，经过近五年不懈努力，
新兴铸管优质管材奔赴 2022 卡塔尔世界杯之约。公司销售网络覆盖亚
洲、欧洲、非洲、美洲，形成了跨区域、全球性的营销服务网络。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好 2023 年水管网产业链业绩释放，我们
调整公司 2023-2024 年归母净利润预测从 17.99 亿元、24.83 亿元至
20.82、24.27 亿元，预计 2025 年归母净利润为 31.30 亿元，对应 PE 为
8 倍、7 倍、5 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 25,217 28,560 32,137 36,891  营业总收入 47,760 54,538 62,183 71,086 

货币资金及交易性金融资产 10,758 12,794 14,080 16,040  营业成本(含金融类) 44,269 49,508 56,366 64,837 

经营性应收款项 7,497 7,987 9,265 10,729  税金及附加 272 326 363 420 

存货 5,334 5,856 6,709 7,701  销售费用 397 436 497 569 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 683 873 1,119 1,208 

其他流动资产 1,628 1,923 2,083 2,421  研发费用 497 540 746 782 

非流动资产 30,700 31,929 33,138 34,186  财务费用 279 401 406 397 

长期股权投资 4,819 4,992 5,204 5,389  加:其他收益 310 273 357 382 

固定资产及使用权资产 19,466 21,547 22,973 23,892  投资净收益 694 545 373 697 

在建工程 2,028 932 390 225  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,662 2,672 2,717 2,745  减值损失 -200 -415 -362 -246 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 23 55 311 640 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 2,189 2,912 3,364 4,346 

其他非流动资产 1,726 1,785 1,854 1,934  营业外净收支  87 20 -10 20 

资产总计 55,917 60,489 65,275 71,077  利润总额 2,276 2,932 3,354 4,366 

流动负债 17,734 18,885 20,930 23,220  减:所得税 358 611 613 854 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,438 5,438 5,438 5,438  净利润 1,918 2,321 2,741 3,512 

经营性应付款项 8,108 8,444 9,850 11,240  减:少数股东损益 242 239 314 382 

合同负债 1,779 2,290 2,493 2,912  归属母公司净利润 1,676 2,082 2,427 3,130 

其他流动负债 2,410 2,713 3,149 3,631       

非流动负债 10,593 11,693 11,693 11,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.52 0.61 0.78 

长期借款 5,895 5,995 5,995 5,995       

应付债券 3,928 4,928 4,928 4,928  EBIT 1,752 2,855 3,091 3,270 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,342 4,624 5,062 5,319 

其他非流动负债 770 770 770 770       

负债合计 28,326 30,578 32,622 34,913  毛利率(%) 7.31 9.22 9.35 8.79 

归属母公司股东权益 24,640 26,722 29,149 32,279  归母净利率(%) 3.51 3.82 3.90 4.40 

少数股东权益 2,950 3,189 3,503 3,885       

所有者权益合计 27,590 29,911 32,652 36,164  收入增长率(%) -10.40 14.19 14.02 14.32 

负债和股东权益 55,917 60,489 65,275 71,077  归母净利润增长率(%) -16.48 24.23 16.55 28.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,231 4,010 4,457 4,399  每股净资产(元) 6.18 6.70 7.31 8.09 

投资活动现金流 -1,881 -2,592 -2,668 -1,937  最新发行在外股份（百万股） 3,990 3,990 3,990 3,990 

筹资活动现金流 -308 618 -502 -502  ROIC(%) 3.55 5.07 5.30 5.18 

现金净增加额 1,125 2,036 1,286 1,960  ROE-摊薄(%) 6.80 7.79 8.32 9.70 

折旧和摊销 1,591 1,769 1,971 2,049  资产负债率(%) 50.66 50.55 49.98 49.12 

资本开支 -2,332 -2,893 -2,744 -2,347  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.12 8.14 6.99 5.42 

营运资本变动 -306 -364 -721 -698  P/B（现价） 0.69 0.63 0.58 0.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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