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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.84 元

总市值/流通市值 15322/14962 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 145.87 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）——2023 年中报点评-铸管产品业绩相

对稳健》 ——2023-08-23

《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

铸管龙头，业绩相对稳健。2023年前三季度，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，实现营业收入363.22亿元，同

比下降5.60%，归母净利润10.89亿元，同比下降20.96%。三季度单季，公

司实现营业收入118.01亿元，环比下降6.86%；归母净利润2.51亿元，环

比下降49.60%；扣非后归母净利润2.25亿元，环比微降7.41%。

铸管产品需求稳健。铸管产品主要应用于给水、供水、排水、工矿水、海水

淡化等多种水领域。年初以来水利投资持续增长，水利部数据显示，第三季

度全国落实水利建设投资10750亿元，完成水利建设投资8601亿元，均创

历史同期最高纪录，持续刺激铸管需求。截至9月水利管理业固定资产投资

(不含农户)完成额同比增长4.9%，增速有所放缓。在此背景下，球磨铸管与

球磨铸铁价差小幅收窄，但仍保持相对景气区间。

大口径铸管优势突出。公司生产基地遍布河北、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。我国水资源分布不均衡，需要大口径的管道将水从水

资源丰富的地区调往缺水地区，大口径球墨铸铁管具有更强的抗地基沉降能

力但生产过程中离心力指数级增加，精度要求高，生产难度大。2023年公司

成功生产了全球首支DN3000mm超大口径球墨铸铁管，目前产能已达到30万

吨，技术优势突出。

钢材产品提质增效。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。三季度，相对于钢材价格，原燃料价格

表现强势，对行业盈利形成压制。在需求弱势运行的背景下，公司深挖节能

降本、工序降本，稳健经营。

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

复苏不及预期以及原燃料价格上涨，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 487.8/494.0/509.0 亿元，同比增长

2.1%/1.3%/3.0%；归属母公司净利润14.9/16.7/18.4亿元，利润年增速分

别为-11.1%/12.4%/9.9%。每股收益分别为0.37/0.42/0.46元，当前股价对

应PE为10.3/9.2/8.3x，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 48,780 49,399 50,896

(+/-%) 24.1% -10.4% 2.1% 1.3% 3.0%

净利润(百万元) 2007 1676 1490 1674 1839

(+/-%) 10.7% -16.5% -11.1% 12.4% 9.9%

每股收益（元） 0.50 0.42 0.37 0.42 0.46

EBIT Margin 6.3% 3.4% 2.9% 3.5% 3.7%

净资产收益率（ROE） 8.5% 6.8% 5.8% 6.2% 6.5%

市盈率（PE） 7.6 9.1 10.3 9.2 8.3

EV/EBITDA 9.3 13.5 13.9 12.0 10.7

市净率（PB） 0.65 0.62 0.60 0.57 0.54

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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铸管龙头，业绩相对稳健。2023 年前三季度，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，实现营业收入 363.22 亿元，同比下降 5.60%，

归母净利润 10.89 亿元，同比下降 20.96%。三季度单季，公司实现营业收入 118.01

亿元，环比下降 6.86%；归母净利润 2.51 亿元，环比下降 49.60%；扣非后归母净

利润 2.25 亿元，环比微降 7.41%。

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：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

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：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

铸管产品需求稳健。铸管产品主要应用于给水、供水、排水、工矿水、海水淡化

等多种水领域。年初以来水利投资持续增长，水利部数据显示，第三季度全国落

实水利建设投资 10750 亿元，完成水利建设投资 8601 亿元，均创历史同期最高纪

录，持续刺激铸管需求。截至 9月水利管理业固定资产投资(不含农户)完成额同

比增长 4.9%，增速有所放缓。在此背景下，球磨铸管与球磨铸铁价差小幅收窄，

但仍保持相对景气区间。

大口径铸管优势突出。公司生产基地遍布河北、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。我国水资源分布不均衡，需要大口径的管道将水从水资源丰富的地

区调往缺水地区，大口径球墨铸铁管具有更强的抗地基沉降能力但生产过程中离

心力指数级增加，精度要求高，生产难度大。2023 年公司成功生产了全球首支

DN3000mm 超大口径球墨铸铁管，目前产能已达到 30 万吨，技术优势突出。
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钢材产品提质增效。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。三季度，相对于钢材价格，原燃料价格表现强势，

对行业盈利形成压制。在需求弱势运行的背景下，公司深挖节能降本、工序降本，

稳健经营。

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以及原燃料价格上涨，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 487.8/494.0/509.0 亿 元 （ 原 预 测

515.8/522.2/538.0 ） ， 同 比 增 长 2.1%/1.3%/3.0% ； 归 属 母 公 司 净 利 润

14.9/16.7/18.4 亿 元 （ 原 预 测 17.9/18.9/20.5 ） ， 利 润 年 增 速 分 别 为

-11.1%/12.4%/9.9%。每股收益分别为 0.37/0.42/0.46 元，当前股价对应 PE 为

10.3/9.2/8.3x，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 3.84 153.22 0.42 0.37 0.42 0.46 9.14 10.29 9.15 8.33 7.01 0.61 买入

601686 友发集团 6.29 89.93 0.21 0.62 0.74 0.85 30.36 10.21 8.47 7.42 4.75 1.44 无评级

002443 金洲管道 6.45 33.57 0.45 0.60 0.75 0.90 14.33 10.79 8.65 7.19 7.68 1.02 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：友发集团、金洲管道为 Wind 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 8000 8000 8000 营业收入 53301 47760 48780 49399 50896

应收款项 7186 6551 8019 8120 6972 营业成本 47880 44269 45624 45899 47177

存货净额 5452 5334 5465 5486 5633 营业税金及附加 333 272 278 282 290

其他流动资产 2433 2573 2439 2470 2545 销售费用 437 397 390 395 407

流动资产合计 24627 25217 23923 24076 23151 管理费用 771 683 648 656 674

固定资产 19830 21491 22001 22410 22732 研发费用 529 497 439 445 458

无形资产及其他 2581 2662 2624 2586 2548 财务费用 387 279 267 261 224

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 55295 56019 55578 其他收入 (77) 326 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 9051 5438 7000 6449 4336 营业利润 2988 2189 1834 2061 2266

应付款项 6962 8107 7287 7315 7511 营业外净收支 (45) 87 5 5 5

其他流动负债 5385 4189 4533 4551 4674 利润总额 2944 2276 1839 2066 2271

流动负债合计 21397 17734 18820 18315 16521 所得税费用 764 358 257 289 318

长期借款及应付债券 4860 9823 7023 7023 7023 少数股东损益 173 242 92 103 114

其他长期负债 784 770 755 740 725 归属于母公司净利润 2007 1676 1490 1674 1839

长期负债合计 5644 10593 7778 7763 7748 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 27042 28326 26597 26078 24269 净利润 2007 1676 1490 1674 1839

少数股东权益 2811 2950 3015 3087 3166 资产减值准备 (295) (209) 16 8 4

股东权益 23528 24640 25683 26854 28142 折旧摊销 1181 1590 1612 1722 1811

负债和股东权益总计 53381 55917 55295 56019 55578 公允价值变动损失 (402) (192) (100) (100) (100)

财务费用 387 279 267 261 224

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1144) 404 (1940) (115) 1235

每股收益 0.50 0.42 0.37 0.42 0.46 其它 367 303 48 65 75

每股红利 0.30 0.26 0.11 0.13 0.14 经营活动现金流 1713 3571 1126 3253 4865

每股净资产 5.90 6.18 6.44 6.73 7.05 资本开支 0 (3197) (2000) (2000) (2000)

ROIC 6.41% 3.20% 3% 3% 4% 其它投资现金流 300 23 0 0 0

ROE 8.53% 6.80% 6% 6% 7% 投资活动现金流 203 (3444) (2200) (2200) (2200)

毛利率 10% 7% 6% 7% 7% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 9% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (1179) (1029) (447) (502) (552)

收入增长 24% -10% 2% 1% 3% 其它融资现金流 (308) (6878) 1563 (551) (2113)

净利润增长率 11% -16% -11% 12% 10% 融资活动现金流 (2847) 1097 (1684) (1053) (2665)

资产负债率 56% 56% 54% 52% 49% 现金净变动 (931) 1225 (2758) 0 0

股息率 7.7% 6.7% 2.9% 3.3% 3.6% 货币资金的期初余额 10464 9533 10758 8000 8000

P/E 7.6 9.1 10.3 9.2 8.3 货币资金的期末余额 9533 10758 8000 8000 8000

P/B 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 0 181 (1123) 1088 2671

EV/EBITDA 9.3 13.5 13.9 12.0 10.7 权益自由现金流 0 (1681) 210 313 366

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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