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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.10 元

总市值/流通市值 16359/15975 百万元

52周最高价/最低价 4.82/3.44 元

近 3 个月日均成交额 135.27 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）-2022 年年报点评：铸管产品业绩稳健》

——2023-04-12

《新兴铸管（000778.SZ）-2022 年三季报点评：水利投资全面提

速，铸管龙头有望受益》 ——2022-10-26

《新兴铸管（000778.SZ）-2022 年中报点评：水利投资景气，公

司经营稳健》 ——2022-08-24

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

钢、管结合，业绩相对稳健。2023年上半年，钢铁行业需求弱势运行，公司

坚持“以钢为基，以管为主”的经营战略，实现金属产品产量458.26万吨，

营业收入245.21亿元，同比下降9.05%，归母净利润8.39亿元，同比下降

21.2%。报告期内公司公开挂牌转让子公司新兴租赁51%股权，增加投资收益

3.02亿元，实现扣非归母净利润5.05亿元，同比下降47.48%。二季度单季，

公司实现营业收入126.70亿元，环比增长6.910%，归母净利润4.97亿元，

环比增长45.78%

水利投资景气，铸管产品毛利率稳健。公司铸管产品应用于给水、供水、排

水、工矿水、海水淡化等多种水领域，生产规模和综合技术实力居全球首位，

物流优势、协同效应以及应急保障能力突出。上半年，公司铸管及管铸件产

品实现营业收入68.57亿元，毛利率10.02%，较去年同期微降0.56个百分

点。从行业情况来看，年初以来水利投资保持较快增速，截至7月水利管理

业固定资产投资(不含农户)完成额同比增长7.5%，持续刺激铸管需求，球磨

铸管与球磨铸铁价差景气运行。

积极拓展产品应用领域。在铸铁管方面，公司持续推动污水、热力场景应用，

基于长江大保护项目的管网建设需求，与长江环保集团共同出资成立合资公

司，共同探索污水行业发展新方向。在特种钢管方面，公司成功开发了挤压

一体成型工艺，生产的航空发动机轴锻件已经交付商发；积极打造中国钢研

-新兴际华航空发动机关键部件科研生产基地。

钢材产品普特结合，精细化管控。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。在需求弱势运行的背景下，

公司深挖节能降本、工序降本。普钢产品实现营业收入62.52亿元，毛利率

下降1.65个百分点至7.10%；优特钢产品实现营业收入38.59亿元，毛利率

下降5.48个百分点至0.28%。

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：公司作为铸管行业龙头，多基地布局协同优势明显。考虑到需求

复苏不及预期，我们小幅下调原业绩预测，预计公司2023-2025年营业收入

分别为515.8/522.2/538.0亿元，同比增长8.0%/1.2%/3.0%；归属母公司净

利润17.9/18.9/20.5亿元，利润年增速分别为6.5%/6.0%/8.5%。每股收益

分别为0.45/0.47/0.51元，当前股价对应PE为 9.2/8.6/8.0x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 53,301 47,760 51,576 52,221 53,799

(+/-%) 24.1% -10.4% 8.0% 1.2% 3.0%

净利润(百万元) 2007 1676 1785 1893 2054

(+/-%) 10.7% -16.5% 6.5% 6.0% 8.5%

每股收益（元） 0.50 0.42 0.45 0.47 0.51

EBIT Margin 6.3% 3.4% 3.5% 3.9% 4.1%

净资产收益率（ROE） 8.5% 6.8% 6.9% 7.0% 7.2%

市盈率（PE） 8.2 9.8 9.2 8.6 8.0

EV/EBITDA 9.6 13.8 12.7 11.6 10.7

市净率（PB） 0.70 0.66 0.63 0.60 0.57

资料来源：Wind、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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钢、管结合，业绩相对稳健。2023 年上半年，钢铁行业需求弱势运行，公司坚持

“以钢为基，以管为主”的经营战略，实现金属产品产量 458.26 万吨，营业收入

245.21 亿元，同比下降 9.05%，归母净利润 8.39 亿元，同比下降 21.2%。报告期

内公司公开挂牌转让子公司新兴租赁 51%股权，增加投资收益 3.02 亿元，实现扣

非归母净利润5.05亿元，同比下降47.48%。二季度单季，公司实现营业收入126.70

亿元，环比增长 6.910%，归母净利润 4.97 亿元，环比增长 45.78%。

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：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：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，铸管产品毛利率稳健。公司铸管产品应用于给水、供水、排水、

工矿水、海水淡化等多种水领域，生产基地遍布河北、安徽、湖北、广东、四川、

新疆等区域，生产规模和综合技术实力居全球首位，物流优势、协同效应以及应

急保障能力突出。上半年，公司铸管及管铸件产品实现营业收入 68.57 亿元，毛

利率 10.02%，较去年同期微降 0.56 个百分点。从行业情况来看，年初以来水利

投资保持较快增速，截至 7月水利管理业固定资产投资(不含农户)完成额同比增

长 7.5%，持续刺激铸管需求，球磨铸管与球磨铸铁价差景气运行。

积极拓展产品应用领域。在铸铁管方面，公司持续推动污水、热力场景应用，基

于长江大保护项目的管网建设需求，与长江环保集团共同出资成立合资公司，共

同探索污水行业发展新方向，推动长江大保护管网工作高质量发展。在特种钢管

方面，公司成功开发了挤压一体成型工艺，生产的航空发动机轴锻件已经交付商



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

发；积极打造中国钢研-新兴际华航空发动机关键部件科研生产基地。

钢材产品普特结合，精细化管控。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。在需求弱势运行的背景下，公司深

挖节能降本、工序降本。普钢产品实现营业收入 62.52 亿元，毛利率下降 1.65

个百分点至 7.10%；优特钢产品实现营业收入 38.59 亿元，毛利率下降 5.48 个百

分点至 0.28%。

图5：球墨铸管价格及与球墨铸铁价差变化（元/吨） 图6：螺纹钢价格与铁矿石、主焦煤价格情况（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、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。

考虑到需求复苏不及预期，我们小幅下调原业绩预测，预计公司 2023-2025 年营业

收入分别为 515.8/522.2/538.0 亿元（原预测 531.0/544.2/568.0），同比增长

8.0%/1.2%/3.0% ； 归 属 母 公 司 净 利 润 17.9/18.9/20.5 亿 元 （ 原 预 测

20.2/23.0/25.3），利润年增速分别为 6.5%/6.0%/8.5%。每股收益分别为

0.45/0.47/0.51 元，当前股价对应 PE 为 9.2/8.6/8.0x，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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

000778 新兴铸管 4.10 163.59 0.42 0.45 0.47 0.51 9.76 9.16 8.64 7.96 7.01 0.67 买入

601686 友发集团 7.04 100.65 0.21 0.52 0.64 0.74 33.98 13.53 11.00 9.51 4.75 1.61 无评级

002443 金洲管道 6.65 34.62 0.45 0.60 0.74 0.90 14.78 11.08 8.99 7.39 7.68 1.09 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 9533 10758 9167 9911 9825 营业收入 53301 47760 51576 52221 53799

应收款项 7186 6551 7065 7154 7370 营业成本 47880 44269 47941 48342 49686

存货净额 5452 5334 5753 5789 5945 营业税金及附加 333 272 294 298 307

其他流动资产 2433 2573 2579 2611 2690 销售费用 437 397 402 407 420

流动资产合计 24627 25217 24564 25465 25829 管理费用 771 683 683 691 711

固定资产 19830 21491 22001 22410 22732 研发费用 529 497 464 470 484

无形资产及其他 2581 2662 2624 2586 2548 财务费用 387 279 308 296 276

投资性房地产 1794 1729 1729 1729 1729 投资收益 503 694 800 700 700

长期股权投资 4549 4819 5019 5219 5419

资产减值及公允价值变

动 402 192 100 100 100

资产总计 53381 55917 55936 57407 58256 其他收入 (77) 326 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 9051 5438 4000 4000 3000 营业利润 2988 2189 2184 2317 2516

应付款项 6962 8107 7670 7719 7926 营业外净收支 (45) 87 20 20 20

其他流动负债 5385 4189 4771 4802 4931 利润总额 2944 2276 2204 2337 2536

流动负债合计 21397 17734 16441 16520 15858 所得税费用 764 358 309 327 355

长期借款及应付债券 4860 9823 9823 9823 9823 少数股东损益 173 242 110 117 127

其他长期负债 784 770 755 740 725 归属于母公司净利润 2007 1676 1785 1893 2054

长期负债合计 5644 10593 10578 10563 10548 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 27042 28326 27019 27083 26405 净利润 2007 1676 1785 1893 2054

少数股东权益 2811 2950 3027 3109 3198 资产减值准备 (295) (209) 16 8 4

股东权益 23528 24640 25890 27215 28653 折旧摊销 1181 1590 1612 1722 1811

负债和股东权益总计 53381 55917 55936 57407 58256 公允价值变动损失 (402) (192) (100) (100) (100)

财务费用 387 279 308 296 276

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1144) 404 (792) (85) (124)

每股收益 0.50 0.42 0.45 0.47 0.51 其它 367 303 61 74 84

每股红利 0.30 0.26 0.13 0.14 0.15 经营活动现金流 1713 3571 2582 3512 3730

每股净资产 5.90 6.18 6.49 6.82 7.18 资本开支 0 (3197) (2000) (2000) (2000)

ROIC 6.41% 3.20% 4% 4% 5% 其它投资现金流 300 23 0 0 0

ROE 8.53% 6.80% 7% 7% 7% 投资活动现金流 203 (3444) (2200) (2200) (2200)

毛利率 10% 7% 7% 7% 8% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 3% 3% 4% 4% 负债净变化 (82) 5017 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (1179) (1029) (536) (568) (616)

收入增长 24% -10% 8% 1% 3% 其它融资现金流 (308) (6878) (1438) 0 (1000)

净利润增长率 11% -16% 7% 6% 9% 融资活动现金流 (2847) 1097 (1973) (568) (1616)

资产负债率 56% 56% 54% 53% 51% 现金净变动 (931) 1225 (1591) 744 (86)

股息率 7.2% 6.3% 3.3% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 10464 9533 10758 9167 9911

P/E 8.2 9.8 9.2 8.6 8.0 货币资金的期末余额 9533 10758 9167 9911 9825

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 181 361 1368 1572

EV/EBITDA 9.6 13.8 12.7 11.6 10.7 权益自由现金流 0 (1681) (1341) 1114 335

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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