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——新兴铸管首次覆盖报告（000778） 

核心观点 

 公司是球墨铸管龙头企业，市占率稳定在 50%左右 

公司是国内最大的离心球墨铸铁管企业，主要产品为球墨铸管及螺纹钢等建筑

钢材，拥有球墨铸管产能 260 万吨，建筑钢材产能 500 万吨。公司铸管产品在

国内的市场占有率始终保持第一，近年稳定在 50%左右。公司产品球墨铸管生

产技术含量较高，具备较高市场进入壁垒，同时公司作为河北本地具有央企背

景的钢铁企业，与政府保持长期稳定的合作关系，在获取铸管订单方面优势明

显，公司产品、区位两大优势筑成护城河，铸管龙头地位稳固。 

 城市化率提升叠加雄安新区建设助长铸管需求 

球墨铸管是理想的城市供水输气管道用材，伴随我国城市化率的快速提升，球

墨铸管的使用量增长迅速。当前我国球墨铸管的年平均需求量为 500 万吨，根

据《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》，到 2020 年，球墨铸管的年产

销量有望达到 700-800 万吨。2018 年雄安新区进入实质建设阶段，政策要求“建

设集约高效的供水系统”，球墨铸管需求受益于雄安地下管网建设或将放量。 

 公司建筑钢材高盈利有望持续，公司产品高度互补业绩保障性强 

2018 年钢铁供需仍将呈现紧平衡，钢材利润可持续性或将好于市场预期，公

司建筑钢材盈利有望维持高水平。公司钢材、铸管两个主要产品在生产、盈

利等方面高度互补，公司业绩保障性强。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 496.65、507.02、505.03 亿元，归属于

母公司净利润分别为 16.81、19.64、22.31 亿元，对应 EPS 分别为 0.42、0.49、

0.56 元，对应 PE 分别为 10.90、9.33、8.21 倍。假设公司保持目前的估值水平

不变，公司当前股价相对于 2018 年公司 EPS 对应的目标价还有一定上涨空间，

且伴随市场对球墨铸管需求增长的认可，公司估值水平仍有上升可能。        

综上，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：武安环保限产影响公司生产；下游需求低迷对钢铁行业的影响；

球墨铸管需求不及预期 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 41266  49665  50702  50503  

+/-% -21% 20% 2% 0% 

净利润(百万) 1093  1681  1964  2231  

+/-%  148% 54% 17% 14% 

EPS(元) 0.27  0.42  0.49  0.56  

PE 16.76  10.90  9.33  8.21  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

关键催化剂： 

球墨铸管为理想的城市供水用材，2018 年雄安新区进入实质建设阶段，政策

要求“建设集约高效的供水系统”、“完善雨污分流的雨水排除工程系统”、“建

设循环再生的污水处理系统”，球墨铸管需求受益于雄安地下管网建设或将放

量。公司为国内最大规模的离心球墨铸铁管生产企业，是当之无愧的球墨铸管

龙头，公司铸管产品在国内的市场占有率近年稳定在 50%左右，若球墨铸管

需求放量，公司将直接受益。  

 

盈利假设与盈利预测： 

盈利假设：1）公司在武安工业区的球墨铸管产能占总产能比例较小，2018 年

武安环保限产对公司球墨铸管生产影响有限；2）公司球墨铸管需求年增速维

持在 10%左右；2018 年雄安新区地下管网工程建设将促使公司球墨铸管订单

量放量；3）2018 年环保限产常态化趋势蔓延，高炉限产压制粗钢产量，钢铁

供需整体偏紧，钢铁高盈利可持续性较强。 

盈利预测：预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 496.65、507.02、505.03

亿元，归属于母公司净利润分别为 16.81、19.64、22.31 亿元，对应 EPS 分

别为 0.42、0.49、0.56 元，对应 PE 分别为 10.90、9.33、8.21 倍。 

 

估值水平与投资结论： 

假设公司保持目前的估值水平不变，公司当前股价相对于 2018 年公司 EPS

对应的目标价还有一定上涨空间，且伴随市场对球墨铸管需求增长的认可，公

司估值水平仍有上升可能。综上，首次覆盖给予“增持”评级。 
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一、公司概况 

1.1 公司简介：国内最大球墨铸管生产企业 

新兴铸管股份有限公司（以下简称 “公司”）是国内最大规模的离心球墨铸铁

管生产企业，由新兴际华集团有限公司独家发起设立，前身为始建于 1971 年

的三线军队钢铁厂，1997 年发行上市，目前总股本 39.91 亿股，其中新兴际

华集团有限公司持有比例 39.16%。 

公司母公司新兴际华集团是由中国人民解放军总后勤部原生产部及所辖军需

企事业单位整编重组脱钩而来，目前作为国务院国资委监管的中央企业，是集

资产管理、资本运营和生产经营于一体的大型国有独资公司。 

公司实际控制人是国务院国有资产监督管理委员会。公司第二大、第三大股东

为中国国新控股有限责任公司的控股子公司——国新投资及中国诚通控股集

团有限公司的控股子公司——诚通金控，持股比例分别为 2.09%及 2.08%。二、

三股东所持股份为 2017 年 11 月第一大股东新兴际华集团无偿划转。 

 

图 1： 公司股权结构图 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1.2 公司主营业务及产品结构 

公司主营业务为离心球墨铸铁管及配套管件、钢塑复合管、钢格板、特种钢管、

钢铁冶炼及压延加工、铸造制品等。公司离心球墨铸铁管、钢格板生产规模居

世界首位，铸造产品产销量、钢塑复合压力管产销量位居国内首位。公司高品
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质建筑用钢材产品质量与规模居国内前列。高合金及双金属复合管是具有自主

知识产权的填补国际空白的高端产品。 

 

表格 1. 公司主要产品、产能及用途 

系列 产能 产品 用途 

新兴铸管 260 万吨 球墨铸铁管 给水、供水、排水、排污管道；城市燃气输送 

新兴钢材 500 万吨 建筑用钢 
高品质热轧带肋钢筋、圆钢等；主要用于建筑

施工 

新兴管件 10 万吨 TF 型自锚接口 球墨铸铁管接口  

新兴特钢 18 万吨 
双金属复合管、高合金钢管

等高端无缝钢管 
用于石油石化、电力、耐墨输送等行业  

新兴格板 12 万吨 格板 
钢结构平台板、沟盖板、钢梯的踏步板、建筑

物吊顶  

新兴钢塑管 300 万米 钢塑复合管 

城镇二次供水、室内供水；矿山、煤矿井下供

水、排水、压风；城市电网和高速公路电力电

缆、通信电缆、光缆保护套管 

新兴锻件 少量 锻件 用于市政、汽车、工程冶金、矿冶等领域 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.2.1  球墨铸管是理想的供水管道用材 

球墨铸管是使用球墨铸造铁水经高速离心铸造成的管道，它具有管壁薄、韧性

好、强度高、耐腐蚀等诸多优点，采用柔性接口，施工方便，供水供气安全，

机械性能接近钢管，耐腐蚀性能优于钢管，不仅用作输水管道，而且可用于煤

气管道及耐腐蚀物料的输送等。 

球墨铸管是比较理想的供水管道用材。在供水管道工程中可选的管材有水泥管、

灰铁管、球墨铸铁管和钢管等，其各有优缺点。经过长期施工实践经验的积累，

供水输气管道工程最常使用的产品有铸铁管和钢管两种，但这两种管材缺陷较

为明显。传统的灰铸铁管耐腐蚀性强，但由于它是一种脆性材质，强度和韧性

较低，采用机械刚性接口，使用时承受不了较高的内、外载荷，经常不可避免

地发生爆、豁、断、裂等现象，遇地质条件、外载条件变化时，易发生管体脆

断、错位事故，产生泄漏；钢管的耐腐蚀性能差，使用寿命短，大多在 20 年

左右，施工复杂，工程造价高。球墨铸铁管解决了上述问题，它具有机械性能

好、易于施工、较耐腐蚀、管材稳定性好、供水事故率低等优点，是较好的输

水管道用材。 
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表格 2. 供水管道管材优劣比较——球墨铸管是理想的供水管道用材 

管材种类 优点 缺点 应用场景 

球墨铸铁管 

机械性能好 , 易于施工，较耐腐蚀；

重量较轻；管材稳定性好，供水事故

率低  

 
较好的输水管道用材、城

市供水管网主要管材 

钢管 
机械性能好, 易于施工；用途广泛；

管材稳定性好，供水事故率低 
造价高；不耐腐蚀 地形复杂地段适用 

预应力水泥管 造价低；抗腐能力强, 不需防腐处理；  

标准管件少；对地质条件要

求较为苛刻；管材较重 ,运

输成本高 

地下情况简单 、地基承

载力高的地区可考虑使

用 

夹砂玻璃钢管 
抗腐能力强，不需防腐处理；重量轻，

运输方便；便于施工 

造价较高；生产厂家少, 标

准管件少  

一般用于化工行业、排水

工程以及管线工程 

塑料管 
造价适中；抗腐能力强，不需防腐处

理；重量轻，运输方便；便于施工 
标准管件少，管件配套不全 

通常用于冷水管、实践中

发现易爆管 

资料来源：参考论文《城市供水管道管材的选择》、《城市及住宅小区供水管道管材的选择》，川财证券研究所 

 

公司现拥有球墨铸管产能 260 万吨，公司目前已形成覆盖全国主要地区的球

墨铸铁管产能布局，包括覆盖华北的新兴铸管武安本部，覆盖华东、中南的芜

湖新兴铸管有限责任公司，以及覆盖西南的四川省川建管道有限公司和覆盖华

南的广东新兴铸管有限公司。其中广东新兴铸管有限公司 30 万吨于 2017 年 

3 月底正式投产，铸管供不应求背景下，广东子公司投产增强公司盈利能力。 

据公司公告，广东新兴建设阳江二期铸管项目已于今年 6 月在董事会会议上审

议通过，公司全资子公司广东新兴铸管有限公司拟新增 DN350-800 规格生产

线，近期目标达到 20 万吨，后续阳江二期铸管项目投产将进一步增加公司球

墨铸管产能、增大公司球墨铸管产品的市占率、增强公司盈利能力。 

1.2.2  环保压缩供给，螺纹钢高利润可持续性较强 

公司的钢材产品主要是螺纹钢等建筑钢材，产能具有 500 万吨。公司作为冶

金部首批颁发的钢筋混凝土用热轧带肋钢筋生产许可证的公司之一，生产的建

筑用钢具有性能稳定、延伸性高、尺度精度高等特点。近两年公司钢材产量相

对稳定，稳定在 480 万吨左右，2016 年、2017 年公司钢材产量为 485.04、

482.10 万吨。2018 年一季度公司钢材产量为 117.13 万吨，同比增长 3.73%，

与往年一季度产量基本保持一致。 

环保限产压缩供给，螺纹钢高利润可持续性较强。3 月中旬取暖季结束后，各

地钢厂环保限产消息依然不断。环保限产常态化趋势蔓延，环保压制钢材产量。

需求端，三四线房地产赶工支撑钢材需求，全年来看钢铁供需维持紧平衡，螺
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纹钢价格大概率维持高位，钢铁高利润可持续性较强。 

1.2.3  球墨铸管、建筑钢材在生产、盈利方面高度互补，公司业绩保障性强 

公司的产品主要分为钢铁产品和铸管产品两类，两类产品在生产、盈利等方面

都具有明显的互补性。 

生产方面，铸管和钢铁产品生产前端工序基本相同，降低了产能限制的风险。

在生产方面，由于公司通过采购铁矿石等原料自炼铁水，铸管和钢铁产品生产

前端工序基本相同，因此可根据两类产品的市场需求情况灵活调整产量，从而

降低了产能限制的风险。 

 

图 2： 公司主要产品生产工艺流程图 

 
资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

 

球墨铸管、建筑钢材在盈利上高度互补，公司业绩的稳定性较高。公司的铸管

产品品种齐全、规格配套，中低端和高端组合完备，产品的毛利率相对较高。

但由于球墨铸管的产品周期较长，从签订订单到产品生产中间通常间隔半年乃

至更长时间，铸管的销售价格通常是签订订单时确定，而球墨铸管的成本极大

程度取决于铸管生产时的铁水成本，销售价格难于及时体现生产成本的变动。
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公司另一主要产品建筑钢材的毛利率相对较低，但由于国内市场规模大，价格

透明，此生产成本的变动可迅速而充分地体现于产品的销售价格中。两类产品

的相互搭配，保证了公司业绩的稳定性。  

从两种产品的毛利率中，我们可以直观的看到球墨铸管及建筑钢材在利润的互

补。当建筑钢材价格较低时（例如 2015 年），建筑钢材盈利不佳、毛利率较

低，但此时铁水的成本也相对较低，球墨铸管盈利较好、毛利率较高。当建筑

钢材价格走高（例如 2016 年），此时铁水成本也相对较高，尽管球墨铸管毛

利率受铁水成本升高拖累有所下降，但建筑钢材利润则受益于钢材价格较高盈

利达到较高水平。 

 

图 3： 球墨铸管及钢铁产品毛利率 

 

资料来源：Wind , 川财证券研究所 

 

从下图我们可以看到，受益于公司两个主要产品高度互补，2013-2016 年之间

公司销售毛利率波动显著小于其他上市钢企。2017 年公司的销售毛利率有了

较大幅度的提升，主要原因是在 2017 年钢材价格、铁水成本较高的背景下，

公司的销售部门依靠自身出色的谈判能力提高了球墨铸管的交货价格，使得公

司 2017 年的球墨铸管及建筑钢材的毛利率都相对较高，公司销售毛利率及盈

利水平也相应提高，2017 年公司实现归属于母公司净利润 10.93 亿元，较去

年增加 6.53 亿元，同比增幅高达 148%。 
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图 4： 钢铁上市公司销售毛利率比较 

 

资料来源：Wind , 川财证券研究所 

 

图 5： 公司毛利率  图 6： 公司盈利及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

1.3 行业地位：公司是球墨铸管行业龙头，占据 50%市场份额 

1.3.1 公司近年来球墨铸管市占率稳定在 50%左右 

公司是当之无愧的球墨铸管龙头，近年来球墨铸管市占率稳定在 50%左右。公

司球墨铸管产销量近几年逐年提升，产量由 2013 年的 159.68 万吨增至 2017

年的 214.31 万吨，4年间复合增长率 7.63%，特别是 2017 年产量同比大幅增

加 12.33%；销量同样由 2013 年的 156.74 万吨增至 2017 年的 213.61 万吨，4

年间复合增长率 8.05%，2016、2017 连续两年均维持同比 9%以上的增长率。 

行业呈现寡头垄断格局，公司作为最大寡头生产规模优势明显。我国球墨铸管

竞争格局为典型的寡头垄断格局，国内产能第二名为法国圣戈班集团的中国子
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公司圣戈班（中国）投资有限公司，其产能为 70 万吨，公司与圣戈班（中国）

公司产能合计占到我国铸管产能的 70%左右。从全国球墨铸管生产企业产量数

据来看，2015 年公司球墨铸管产量为 163.64 万吨，位于所有铸管生产公司首

位，且是第二名圣戈班（中国）公司产量的三倍有余，公司生产规模优势十分

明显。 

 

图 7： 公司球墨铸管产销量稳定增长  图 8： 公司球墨铸管生产规模优势明显 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨；注：图中为部

分企业球 2015年球墨铸管产量 

 

1.3.2 公司球墨铸管技术优势明显 

公司球墨铸管综合技术实力居世界领先水平。球墨铸铁管制造业属技术密集型

产业，主要体现在铸造、机械设备、热处理、自动化控制、材料防腐等专业技

术的集成能力上。行业整体来说技术壁垒相对较高，公司球墨铸管综合技术实

力居世界领先水平，公司的大口径铸管、真空消失模管件填补了多项国际技术

和产品空白。公司多次参与起草制定球墨铸管标准，曾主持起草制定球墨铸铁

管国家标准 6项，牵头起草钢塑复合压力管的国家行业标准和施工规范 3 项。

公司曾作为中国本土企业唯一代表出席国际标准化组织铸铁管专业委员会，主

持参与制修订国际铸铁管标准。公司拥有“球墨铸铁管的生产工艺及装置”、

“离心铸管模具及其制作工艺”等多项重要专利，工艺技术研发优势十分明显。 

 

表格 3. 公司具有多项球墨铸管专利，综合技术实力世界领先 

申请号 专利名称 申请日 公告日 

200510127982.1 大口径水冷型离心铸管机 2005 年 12 月 9 日 2006 年 5 月 24 日 

200910075885.0 离心铸管模具及其制作工艺 2009 年 11 月 9 日 2010 年 5 月 12 日 

201010204526.3 大口自铆式连接球墨铸铁管 2010 年 6 月 21 日 2010 年 10 月 6 日 
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201010502980.7 铸铁管水泥内衬涂覆工艺 2010 年 10 月 12 日 2011 年 4 月 16 日 

200710025062.8 球墨铸铁管的生产工艺及装置 2007 年 7 月 4 日 2008 年 1 月 30 日 

200910145031.5 
离心法球墨铸铁管生产用模具 

的表面锻打维修工艺 
2009 年 9 月 21 日 2010 年 5 月 5 日 

200910145040.4 
球墨铸铁管离心机的控制系统 

及其控制方法 
2009 年 9 月 21 日 2010 年 5 月 5 日 

资料来源：《新兴铸管：公开增发 A股股票招股意向书》，川财证券研究所 

 

二、投资要点 

2.1 供给侧改革进入 2.0 时代 钢市供需维持紧平衡 

 三四线赶工需求支撑 终端需求并不悲观 

钢铁短期需求在三四线城市赶工支撑下韧性十足。当前一二线城市与三四线房

地产成交呈现较大分化。一二线城市在限购、限价等政策压制下交投疲弱，三

四线成交交投依然较为强劲。以碧桂园、恒大为首的高周转房企为加快周转率，

加速三四线城市土地开工和建设周期，钢铁短期需求在三四线城市赶工支撑下

韧性十足。 

 

图 9： 房地产开发投资额增速  图 10： 房屋销售增速分城市 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 供应端环保限产常态化逐渐明牌 

环保高压不减，钢铁供给压缩。取暖季结束后，环保压力并未减弱：4 月份以

来，唐山、武安等地分别公布非采暖季限产方案；5 月，生态环境部发布《钢

铁企业超低排放改造工作方案（征求意见稿）》，超低排放标准改造的出台增加
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了钢企的环保成本，同时促进了行业内落后产能淘汰；6 月，生态环境部印发

《2018-2019 年蓝天保卫战重点区域强化督查方案》的通知，督查范围扩大

到汾渭平原 11 城市，以及长三角地区。环保高压不减，钢铁产能难以顺畅释

放，钢铁供给端大幅压缩。 

铁水受限背景下，铁水低于废钢的格局将持续。环保常态化导致铁水产量受限，

钢厂被迫采用“取暖季”期间的行为模式。即，多添加废钢以达到增产目的。

这一行为带来的结果是，铁水受制于环保问题维持价格低位，废钢因为钢厂需

求增多而维持高位，进而造成铁水-废钢之间成本差格局持续。 

高成本电炉为高炉利润提供了天然屏障。2017 年，随着高成本电炉替代中频

炉，电炉工艺成为了中国钢铁成本曲线的最上端。电炉工艺及高炉-转炉工艺

之间极度不均衡的成本差异导致钢价价格下跌首先冲击的是电炉利润。考虑电

炉产量占粗钢总比例 7%，2018 年年初市场预估粗钢供应增量 2.2%。除非需

求下滑 5%（近 5 年钢材需求里只有 2015 年出现过 5%负增长），否则供应端

都可以通过挤出电炉的方式实现供需平衡。即，除非需求出现断崖式下滑，高

成本电炉的动态调节为高炉利润提供了天然保护屏障。 

 

图 11： 高炉铁水与中/电工艺成本差  图 12： 中/电工艺产量占全国粗钢比例变化 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，废钢行业协会，川财证券研究所 

 

 环保限产护航下钢铁高盈利趋于稳定 

供应端刚性致使 2018 年钢铁仍维持供需紧平衡。供应端刚性、需求较去年持

平，钢铁仍维持供需紧平衡状态，钢材价格大概率维持高位，钢厂高利润可持

续性或超预期。 

展望三季度，“金九”旺季预期下需求无需担忧。环保高压下供给压缩严重，

唐山近日发布《关于开展 SO2、NO2、CO 污染减排攻坚行动的通知》，攻坚
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行动自 7 月 20 日起，直至 8 月 31 日结束，持续 43 天。粗略估计唐山限产将

影响日均铁水产量十余万吨，限产带来的铁水缺口难以弥补，供给趋严为大概

率事件。三季度钢材价格或将维持稳中有涨趋势，钢企三季度盈利水平有望超

过二季度。 

 

图 13： 钢铁行业季度盈利预估（量*价） 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：万元 

 

2.2 核心产品球墨铸管需求有望放量 

2.2.1  球墨铸管的市场渗透率不断扩大 

当前我国城镇化进程处于快速发展阶段。根据城镇化进程三阶段理论，城镇化

的发展过程可以分为三个阶段，在初始阶段，城镇化率在 30%以下，这一阶

段农村人口占绝对优势，工业提供的就业机会有限，城镇化率上升缓慢。第二

阶段城镇化率在 30%~70%之间，城市化进入快速发展时期，城镇化率会在短

时间内突破 50%进而上升到 70%左右。第三阶段则是城镇化率在 70%以上这

一阶段，此阶段也称为城市化稳定阶段。 

2016 年，我国城镇常住人口达到 8 亿 1347 万人，城镇化率达到 58.52%，处

于城市化发展的第二阶段。按照城镇化发展阶段理论，城镇化率将在未来数年

内快速提高。 
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图 14： 我国城镇化进程已进入快速发展阶段  
图 15： 城市化进程加快促使供水管道使用量逐

年递增 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万千米 

 

球墨铸管在国内供水管道中使用量和比例逐年递增。城市化建设进程加快促使

我国供水管道使用量快速增长，从 2014-2016 年，供水管道程度由 67.67 万

公里上涨至 75.66 万公里，两年间复合增长率达 5.74%。2005 年住建部编制

的《城市供水行业 2010 年技术进步发展规划和 2020 年远景目标》，将具有独

特的抗震性能的柔性离心球墨铸铁管定为供水管道管材的首选管材，促进了其

在国内供水管道中使用量和比例逐年递增。从全国公众供水管中的球墨铸铁管

铺设长度来看，2005 年后其铺设长度的涨幅明显扩大，从 2009 年后每年涨

幅均维持在 30%以上。 

当前国内球墨铸管需求在 500 万吨左右，且以较快增速稳定增长。我们调研

了解到，当前国内球墨铸管需求在 500 万吨左右，且以较快增速稳定增长。

根据《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》，预计在 2015 年后的 3 到 5

年内，球墨铸管在供水管道中，每年铺设长度达 1.5 万公里，使用比例提高到

40%以上。 
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图 16： 球墨铸管在全国公共供水管道中累计铺

设长度及所占比例 
 图 17： 球墨铸管年产量及出口量 

 

 

 

资料来源：《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》，川财证券

研究所；单位：万千米 

  资料来源：《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》，川财证券

研究所；单位：万吨 

 

图 18： 全国城市公共供水管道主要管材所占比例 

 

资料来源：《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》, 川财证券研究所 

 

表格 4. 预计“十三五”末年铸管、管件的年产量 

时段 球墨铸铁管 球墨铸铁管件 灰铸铁排水管 灰铸铁管件 可锻铸铁管件 

“十二五”末年产量 500-600 15-25 60-80 15-20 45-65 

“十三五”末年产量 700-800 30-45 100-130 25-35 65-80 

资料来源：《中国铸造协会铸管及管件行业十三五规划》，川财证券研究所；单位：万吨  

 

2.2.2  雄安新区建设有望快速提升球墨铸管需求 

2018 年雄安新区进入施工阶段，区域铸管需求有望放量。《河北雄安新区规划

纲要》中明确提出“建设集约高效的供水系统”、“完善雨污分流的雨水排除工
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程系统”、“建设循环再生的污水处理系统”。同时，在中共中央、国务院对《河

北雄安新区规划纲要》的批复明确提到“按照以水定城、以水定人的要求，科

学确定用水总量，完善雄安新区供水网络，形成多源互补的雄安新区供水格局”。

球墨铸管需求或得益于雄安地下管网工程施工建设而放量。 

 

表格 5. 雄安新区重大项目建设进展 

时间 事件 

2017.4.1 中共中央、国务院印发通知，决定设立河北雄安新区。 

2017.11.14 北京市委书记蔡奇称党中央已明确雄安新区规划建设目标，即到 2020 年，

雄安新区对外骨干交通路网基本建成，起步区基础设施建设和产业布局框架

基本形成。 

2017.11.22 雄安市民服务中心项目招标完成，项目内容包括规划展示中心、会议培训中

心、政务服务中心、企业办公、周转用房、雄安新区管委会办公场所、中国

雄安建设投资集团有限公司办公场所和相关配套设施，总投资 8 亿元。 

2017.12.12 中国铁路设计集团发布《新建北京至雄安新区城际铁路环境影响报告书简

本》，首度披露了京雄城际铁路的走向和车站。环评简本显示，新建北京至

雄安新区城际铁路线路全长 92.783km，全线设黄村站、新机场站、固安东

站、霸州北站、雄安站五座车站，部分路段设计速度已经达到高铁速度 

2018.2.28 京雄城际铁路开工建设，标志着雄安新区的首个重点基建目正式落地，为雄

安新区的重大基础设施项目建设拉开了序幕 

2018.4 《河北雄安新区规划纲要》明确提到“建设集约高效的供水系统”、“完善雨

污分流的雨水排除工程系统”、“建设循环再生的污水处理系统”。 

2018.4.14 中共中央、国务院对《河北雄安新区规划纲要》的批复明确提到“按照以水

定城、以水定人的要求，科学确定用水总量，完善雄安新区供水网络，形成

多源互补的雄安新区供水格局”。 

资料来源：新华社、凤凰资讯、搜狐财经，川财证券研究所 

 

雄安新区起步区建设约需要球墨铸管 20.73 万吨。雄安新区规划建设以特定区

域为起步区先行开发，起步区面积约 100 平方公里，建设完成时点初步规划

是 2020 年。参考长沙城市供水管网总长 3600 余公里，供水管网覆盖区域约

420 平方公里，平均每平方公里供水管道长度为 8.57 公里。目前我国北上深、

沿海城市新建的供水管道建设 100%采用球墨铸管，雄安供水管道施工应也会

以球墨铸管为主，则我们认为雄安新区起步区建设需要球墨铸管长度估计在

857 公里左右。 按照普通供水型球墨铸管每千米重量 0.024 万吨，计算得雄

安新区起步区建设需球墨铸管 20.73 万吨。 
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2.3 公司产品、区位两大优势筑成护城河，铸管龙头地位稳固 

2.3.1  产品优势 

公司产品优势主要体现在球墨铸管生产技术含量较高，具备较高市场进入壁垒。

球墨铸铁管制造业属技术密集型产业，技术难度主要体现在铸造、机械设备、

热处理、自动化控制、材料防腐等专业技术的集成能力上。从全球趋势来看，

球墨铸铁管正逐步向高抗腐蚀、高抗压和薄壁方向发展，对产品的技术要求逐

步提高，不具备技术优势的普通钢厂难以短时间内掌握具有足够竞争力的生产

技术和工艺从而立足该行业。 

2.3.2  区位优势 

公司身为河北本地的央企背景钢企，与当地政府保持长期稳定的合作关系，在

获取铸管订单方面优势明显。球墨铸管主要用于地下管网工程改造，主要客户

为政府。地下管网工程改造等市政项目通常有项目周期长，项目持续性较高等

特点，同时，由于地下管网工程改造与民生安全息息相关，政府选择供货方时

相对更加谨慎，更倾向于选择有长期稳定的合作关系的供货方。公司身为河北

本地的央企背景钢企，与当地政府保持长期稳定的合作关系，在获取铸管订单

方面优势明显。区位优势也是公司龙头地位得以稳固的重要保障。 
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三、估值评级：给予“增持”评级 

3.1 盈利假设 

盈利假设：1）公司在武安工业区的球墨铸管产能占总产能比例较小，2018 年

武安环保限产对公司球墨铸管生产影响有限；2）公司球墨铸管需求年增速维

持在 10%左右；2018 年雄安新区地下管网工程建设将促使公司球墨铸管订单

量放量；3）2018 年环保限产常态化趋势蔓延，高炉限产压制粗钢产量，钢铁

供需整体偏紧，钢铁高盈利可持续性较强。 

 

图 19： 公司建筑钢材销量预测  图 20： 公司球墨铸管销量预测 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：川财证券研究所；单位：万吨；  

 

3.2 盈利预测与评级 

预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 496.65、507.02、505.03 亿元，归

属于母公司净利润分别为 16.81、19.64、22.31 亿元，对应 EPS 分别为 0.42、

0.49、0.56 元，对应 PE 分别为 10.90、9.33、8.21 倍。 

假设公司保持目前的估值水平不变，公司当前股价相对于 2018 年公司 EPS

对应的目标价还有一定上涨空间，且伴随市场对球墨铸管需求增长的认可，公

司估值水平仍有上升可能。综上，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表格 6. 公司盈利预测与估值 

钢铁

公司 

最新

评级 

现价

（元

） 

流通市

值（亿

元） 

EPS（元） PE 

PB 
17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

新兴

铸管 
增持 4.59 179.98 0.27 0.42 0.49 0.56 16.76 10.90 9.33 8.21 0.95 

资料来源：Wind，川财证券研究所；注：现价为 2018年 8月 1日收盘价 

 

表格 7. 公司盈利预测比较 

证券代码 钢铁公司 
EPS 川财预测（元） WIND 一致预期 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

000778 新兴铸管 0.27 0.42 0.49 0.56 0.27 0.34 0.37 0.40 

资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

 

风险提示 

武安环保限产影响公司生产 

2018 年环保限产常态化趋势蔓延，公司生产基地之一的武安工业区地处河北

邯郸，生产受环保因素影响较大，若武安环保限产力度超预期，公司生产将受

到较大影响。 

下游需求低迷对钢铁行业的影响 

若建筑钢材下游房地产需求表现不及预期，建筑钢材受到影响将十分明显，公

司业绩也会受到相应的拖累。 

球墨铸管需求不及预期 

公司核心产品球墨铸铁管为公司利润的主要来源，若球墨铸管需求不及预期，

则公司业绩将受到较大影响。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 23529  27360  29424  31675   营业收入 41266  49665  50702  50503  

  现金 6018  8242  9681  11888   营业成本 36810  44531  44984  44461  
  应收账款 1593  1711  1776  1790   营业税金及附加 260  214  239  245  
  其他应收款 6859  6914  7422  7441   营业费用 986  1098  1130  1136  
  预付账款 1697  1573  1617  1664   管理费用 792  802  839  851  
  存货 2474  3722  3503  3468   财务费用 540  684  582  490  
  其他流动资产 4888  5197  5425  5423   资产减值损失 618  385  421  442  
非流动资产 25503  24427  23418  22210   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

  长期投资 4243  4766  4668  4630   投资净收益 382  351  314  338  
  固定资产 16148  15473  14517  13442   营业利润 1733  2301  2821  3216  

  无形资产 789  819  851  888   营业外收入 325  598  538  523  
  其他非流动资产 4323  3368  3382  3250   营业外支出 508  348  364  383  
资产总计 49033  51787  52842  53884   利润总额 1551  2550  2995  3356  

流动负债 22865  24332  24695  24571   所得税 485  951  1091  1203  

  短期借款 10366  10111  10171  10184   净利润 1066  1599  1904  2152  

  应付账款 5074  5267  5386  5436   少数股东损益 -27  -82  -59  -79  
  其他流动负债 7425  8954  9137  8952   归属母公司净利润 1093  1681  1964  2231  

非流动负债 5547  5834  5272  5106   EBITDA 3432  4150  4591  4905  

  长期借款 1595  1360  1101  869   EPS（元） 0.27  0.42  0.49  0.56  

  其他非流动负债 3951  4474  4171  4237        
负债合计 28412  30166  29967  29677   主要财务比率     

 少数股东权益 989  907  847  768   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 3991  3991  3991  3991   成长能力     

  资本公积 8688  8688  8688  8688   营业收入 
-20.9

% 20.4% 2.1% -0.4% 

  留存收益 7311  8036  9349  10760   营业利润 
1107.

3% 32.7% 22.6% 14.0% 
归属母公司股东权
益 19632  20714  22027  23439   

归属于母公司净利
润 

148.3
% 53.8% 16.8% 13.6% 

负债和股东权益 49033  51787  52842  53884   获利能力         

      毛利率(%) 10.8% 10.3% 11.3% 12.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 2.6% 3.4% 3.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 5.6% 8.1% 8.9% 9.5% 

经营活动现金流 3684  3828  2787  3339   ROIC(%) 6.3% 8.1% 9.6% 11.0% 
  净利润 1066  1599  1904  2152   偿债能力         

  折旧摊销 1158  1165  1188  1199   资产负债率(%) 57.9% 58.3% 56.7% 55.1% 
  财务费用 540  684  582  490   净负债比率(%) 46.6% 42.2% 41.9% 41.5% 
  投资损失 -382  -351  -314  -338   流动比率 1.03  1.12  1.19  1.29  
营运资金变动 379  756  -586  -182   速动比率 0.91  0.96  1.04  1.14  
  其他经营现金流 924  -25  14  18   营运能力         

投资活动现金流 708  -317  289  375   总资产周转率 0.84  0.99  0.97  0.95  

  资本支出 1656  0  0  0   应收账款周转率 22  25  25  24  
  长期投资 -1553  466  11  -83   应付账款周转率 7.83  8.61  8.45  8.22  
  其他投资现金流 812  149  301  292   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -3351  -1287  -1637  -1507   
每股收益(最新摊
薄) 0.27  0.42  0.49  0.56  

  短期借款 404  -255  60  12   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.92  0.96  0.70  0.84  

  长期借款 -141  -235  -260  -232   
每股净资产(最新摊
薄) 4.92  5.19  5.52  5.87  

  普通股增加 348  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 1419  0  0  0   P/E 16.76  10.90  9.33  8.21  
  其他筹资现金流 -5381  -797  -1437  -1288   P/B 0.93  0.88  0.83  0.78  
现金净增加额 1021  2224  1440  2207   EV/EBITDA 7  6  5  5  
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