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新兴铸管（000778.SZ） 
  

季度盈利环比增长，后续有望继续改善 
  
事件：公司发布 2025 年三季度报告。公司前三季度实现营业收入 271.83 亿元，

同比增长 0.38%；归属于上市公司股东的净利润 6.99 亿元，同比增长 44.67%；

基本每股收益 0.1764 元。 

季度盈利环比增长，销售毛利率持续修复。公司 2025Q3 实现归母净利 2.96 亿元，

同比增加 430.36%，环比增长 10.74%，扣非归母净利 2.75 亿元，同比增加

893.25%，环比增长 16.23%；前三季度中钢协 CSPI 钢材价格指数均值为 93.76，

同比下降 9.19%，1-8 月份黑色金属冶炼和压延加工业利润总额 837 亿元，去年

同期利润总额为-169.7 亿元，公司业绩与行业盈利同步显著改善。公司 2024Q4-

2025Q3 逐季销售毛利率分别为 4.84%、7.61%、8.1%、7.89%，逐季销售净利率

分别为-4.98%、1.83%、3.05%、3.33%，随着政府消费与居民消费在政策推动下

持续改善，后续大规模工业设备更新改造及消费家电以旧换新有望驱动钢铁需求

转向制造业，同时今年钢材需求继续温和增长，1-9 月份中国钢材表观消费量同比

增长 5.3%，叠加行业供给端调控预期升温，行业及公司盈利有望继续改善。 

产能挖潜空间大，产品结构同步改善。2025 年上半年金属产品销量同比增长

8.22%，铸管销量同比提升 5.43%，2025 年公司金属制品产量目标为 992 万吨，

同比增加 22.6%，产能挖潜空间较大。公司产品结构同步改善，上半年铸管差异

化产品销量同比提升 29%，实现优特钢销量 132 万吨，同比提升 6.32%。2025 年

5 月，公司在埃及苏伊士经贸合作区建设 25 万吨球墨铸铁管项目顺利投产，同步

搭建“埃及生产—迪拜结算—中东与北非分销”运营体系。储能方面，公司与中国

科学院大连化学物理研究所签署战略合作协议，加入了中央企业新型储能创新联

合体，成功举办新兴铸管全钒液流电池产业发展与技术研讨会，并成立了新兴绿

色能源与新材料天津研究院，新兴储能板块将以全钒液流电池作为储能电池的战

略突破口，推动全钒液流电池全产业链建设。 

投资建议。公司为国内球墨铸管行业龙头，拥有显著产能优势与技术壁垒，持续受

益于城市管网改造及水利设施建设，在钢铁行业盈利大增背景下，公司 2025 年前

三季度业绩显著改善，适当上调公司盈利预估，预计公司 2025 年~2027 年实现归

母净利 10.2 亿元、12.8 亿元、15.1 亿元，对应 PE 为 16.7、13.3、11.3 倍，维持

“增持”评级。 

风险提示：上游原燃料价格大幅上涨，需求增速不及预期，环保及限产政策存在不

确定性。 
 

增持（维持） 

股票信息 
 
行业 普钢 

前次评级 增持 

10 月 27 日收盘价（元） 4.32 

总市值（百万元） 17,120.95 

总股本（百万股） 3,963.18 

其中自由流通股（%） 98.24 

30 日日均成交量（百万股） 63.10  
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1、《新兴铸管（000778.SZ）：季度盈利环比大增，关注

基建需求潜力》 2025-08-26 

2、《新兴铸管（000778.SZ）：季度业绩环比改善，关注

基建需求潜力》 2025-04-29 

3、《新兴铸管（000778.SZ）：业绩短期回落，关注基建

需求潜力》 2025-04-11  

  

财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 43,253 36,194 38,331 39,692 41,569 

增长率 yoy（%） -9.4 -16.3 5.9 3.6 4.7 

归母净利润（百万元） 1,351 167 1,023 1,284 1,510 

增长率 yoy（%） -19.4 -87.6 510.7 25.6 17.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.04 0.26 0.32 0.38 

净资产收益率（%） 5.3 0.7 3.9 4.8 5.5 

P/E（倍） 12.7 102.2 16.7 13.3 11.3 

P/B（倍） 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 24281 23038 22980 24604 26063  营业收入 43253 36194 38331 39692 41569 

现金 10469 9025 8480 9953 11026  营业成本 40536 34239 35875 36786 38300 

应收票据及应收账款 4761 5643 5976 6188 6481  营业税金及附加 294 292 285 308 316 

其他应收款 1261 1590 1684 1744 1826  营业费用 409 375 380 403 417 

预付账款 590 411 430 441 459  管理费用 644 661 635 692 707 

存货 5624 4959 4898 4732 4653  研发费用 377 365 360 387 398 

其他流动资产 1577 1410 1512 1546 1618  财务费用 239 272 55 54 21 

非流动资产 31250 30213 30072 29334 28728  资产减值损失 -158 -377 -215 -173 -194 

长期投资 4750 4217 3916 3499 3140  其他收益 221 182 194 201 210 

固定资产 21798 20847 21314 20755 20569  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2700 2733 2728 2718 2705  投资净收益 684 83 349 282 212 

其他非流动资产 2003 2416 2114 2363 2314  资产处置收益 165 441 146 151 158 

资产总计 55530 53250 53052 53937 54791  营业利润 1633 272 1215 1523 1796 

流动负债 19461 16718 15768 15507 15243  营业外收入 11 91 8 10 0 

短期借款 3343 3156 2280 1749 1045  营业外支出 37 252 6 6 0 

应付票据及应付账款 7948 7827 8201 8409 8755  利润总额 1607 111 1216 1527 1796 

其他流动负债 8169 5735 5287 5349 5443  所得税 195 140 147 185 218 

非流动负债 7588 8355 8439 8851 9104  净利润 1412 -29 1069 1342 1579 

长期借款 5840 6571 6664 7076 7329  少数股东损益 62 -196 47 59 69 

其他非流动负债 1748 1785 1774 1774 1774  归属母公司净利润 1351 167 1023 1284 1510 

负债合计 27048 25073 24207 24358 24347  EBITDA 2661 1820 2756 3145 3510 

少数股东权益 3022 2770 2816 2875 2943  EPS（元/股） 0.34 0.04 0.26 0.32 0.38 

股本 3990 3990 3990 3990 3990        

资本公积 8510 8519 8519 8519 8519  主要财务比率      

留存收益 14094 14023 14568 15244 16040  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 25460 25407 26029 26705 27500  成长能力      

负债和股东权益 55530 53250 53052 53937 54791  营业收入(%) -9.4 -16.3 5.9 3.6 4.7 

       营业利润(%) -25.4 -83.3 346.6 25.4 17.9 

       归属母公司净利润(%) -19.4 -87.6 510.7 25.6 17.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.3 5.4 6.4 7.3 7.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 0.5 2.7 3.2 3.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 5.3 0.7 3.9 4.8 5.5 

经营活动现金流 1914 715 2165 2661 3041  ROIC(%) 2.1 -0.1 2.7 3.4 3.8 

净利润  1412 -29 1069 1342 1579  偿债能力      

折旧摊销 1637 1722 1484 1564 1692  资产负债率(%) 48.7 47.1 45.6 45.2 44.4 

财务费用 488 386 208 198 190  净负债比率(%) 15.0 15.0 12.0 6.3 1.1 

投资损失 -684 -83 -349 -282 -212  流动比率 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动  -1005 -1266 -316 -179 -244  速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 

其他经营现金流 65 -15 68 18 36  营运能力      

投资活动现金流 -607 -315 -763 -264 -612  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 -1173 -738 -1442 -974 -1201  应收账款周转率 17.8 12.7 11.9 11.8 11.9 

长期投资 97 225 327 430 379  应付账款周转率 6.5 5.9 6.5 6.4 6.5 

其他投资现金流 468 198 351 280 210  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1488 -1927 -1954 -925 -1356  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.04 0.26 0.32 0.38 

短期借款 -1564 -187 -876 -532 -704  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.18 0.55 0.67 0.77 

长期借款 -55 731 94 412 253  每股净资产(最新摊薄) 6.42 6.41 6.57 6.74 6.94 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 9 0 0 0  P/E 12.7 102.2 16.7 13.3 11.3 

其他筹资现金流 131 -2480 -1172 -805 -905  P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -193 -1516 -545 1472 1073  EV/EBITDA 7.3 10.7 7.5 6.0 5.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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