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新兴铸管（000778.SZ）2022 年年报点评     

铸管产品量价维稳，水利基建发力支撑需求 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件概述： 公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收 477.6 亿元，

同比减少 10.4%；归母净利润 16.76 亿元，同比减少 16.5%；扣非归母净利 13.57

亿元，同比减少 25.3%。2022Q4，公司实现营收 92.82 亿元，同比减少 17.5%、

环比减少 19.4%；归母净利润 2.98 亿元，同比增长 223%、环比减少 5.1%；扣

非归母净利 1.58 亿元，同比减少 319%、环比减少 33.6%。  

➢ 点评：铸管产品量价维稳，普钢业务同比承压 

① 量：铸管产品产销保持稳定，优特钢及普钢产销小幅下滑。2022 年公司完成

铸管及其他铸造产品产量 302.90 万吨，同比下滑 3.21%；销量 298.60 万吨，

同比增加 1.01%；完成优特钢产量 207.63 万吨，同比增加 0.10%；销量 216.00

万吨，同比下滑 5.09%；完成普通钢材产量 320.94 万吨，同比减少 14.34%；

销量 326.42 万吨，同比减少 7.25%。 

② 价：原材料高位波动，公司毛利率下滑。2022 年钢材产品主要原材料铁矿石

市场全年平均价格同比-24.65%，焦炭价格同比+0.85%，主焦煤价格同比

+19.35%，废钢价格同比-5.74%。2022 年公司营收降幅大于营业成本降幅，毛

利率下滑 2.86pct 至 7.31%。分季度看，2022Q4 毛利率 5.06%环比下滑

1.89pct，同比下滑 3.24pct。 

➢ 未来核心看点：球墨铸铁管龙头，管材下游需求可期 

① 球墨铸铁管市场集中度高，公司位处行业龙头。公司现有铸管产能 300 万

吨，目前已形成覆盖国内外主要地区的球墨铸铁管产能布局，生产规模和综合技

术实力居全球首位，球墨铸铁管行业龙头地位明确。2022 年公司水利、污水、

热力三个特定市场销量同比均有所增长。 

② 水利基建有望发力，球墨铸铁管下游需求可期。基建投资作为逆周期调节工

具，2023 年投资增速有望继续回升，而水利、环境与公共设施将是 2023 年基

建投向的发力点之一。在稳增长背景下，国内铸管市场将迎来新的发展机遇，球

墨铸铁管的下游需求有望逐步释放。 

③ 产品升级加速推进，焦化产能投产保障原料供应。2022 年武安优品种钢比例

保持在 30%左右，芜湖优钢销量占比达到 47%；与中车、中船等 40 余家行业龙

头企业建立合作关系，ML20MnTiB 合金冷镦钢等多个优特钢产品实现批量供

货。公司 194 万吨武安焦化项目也已投产，将有效保证公司原料供应。 

投资建议：受益于基建需求提振，房地产需求复苏，公司产品毛利率有望提升，

我们预计公司 2023-25 年归母净利润预计依次为 16.81/21.28/25.63 亿元，对

应 4 月 11 日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 7x，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险；下游需求不及预期；项目进度不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 47760 47899 48180 48920 

增长率（%） -10.4 0.3 0.6 1.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1676 1681 2128 2563 

增长率（%） -16.5 0.3 26.6 20.4 

每股收益（元） 0.42 0.42 0.53 0.64 

PE 10 10 8 7 

PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 11 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报 

公司发布2022年年报：2022年，公司实现营收 477.6 亿元，同比减少 10.4%；

归母净利润 16.76 亿元，同比减少 16.5%；扣非归母净利 13.57 亿元，同比减少

25.3%。 

2022Q4，公司实现营收 92.82 亿元，同比减少 17.5%、环比减少 19.4%；

归母净利润 2.98 亿元，同比增长 223%、环比减少 5.1%；扣非归母净利 1.58 亿

元，同比减少 319%、环比减少 33.6%。  

公司 2023 年主要生产经营目标：金属产品产量 966 万吨。 

 

图1：公司 2022 年度营收同比-10.4%  图2：公司 2022 年度归母净利润同比-16.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司 2022Q4 营收同比-17.5%  图4：公司 2022Q4 归母净利润同比+223.0% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：铸管产品量价维稳，普钢业务同比承压 

2.1 总销量小幅回落，毛利率同比下滑 

量：铸管产品产销保持稳定，优特钢及普钢产销小幅下滑。2022 年公司铸管

及其他铸造产品产量 302.90 万吨，同比下滑 3.11%，销量 298.60 万吨，同比增

加 1.33%；优特钢产量 207.63 万吨，同比增加 0.10%，销量 216.00 万吨，同比

下滑 5.09%；普通钢材产量 320.94 万吨，同比减少 14.34%；销量 326.42 万吨，

同比减少 7.25%。 

价：原材料高位波动，公司毛利率下滑。2022 年钢材产品主要原材料铁矿石

市场全年平均价格同比-24.65%，焦炭价格同比+0.85%，主焦煤价格同比

+19.35%，废钢价格同比-5.74%。由于双焦、废钢成本高位波动，而钢材价格下

跌，2022 年公司营收同比-10.40%，营业成本-7.54%，营收降幅大于营业成本降

幅，使得 2022 年毛利率下滑 2.86pct 至 7.31%，其中铸管毛利率同比增长 1.19pct，

普钢和优特钢毛利率分别同比下滑 6.57pct 和 7.27pct。分季度看，2022Q4 毛利

率 5.06%环比下滑 1.89pct，同比下滑 3.24pct。 

图5：2022 年铸管及其配套管件销量（万吨）  图6：2022 年普钢及优特钢销量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：2022 年原材料价格整体上涨  图8：2022 年钢材价格下跌 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：球墨铸铁管价格（元/吨）  图10：2022 年分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2022 年公司毛利率下滑至 7.31%  图12：2022Q4 公司毛利率下滑至 5.06% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2022 年分产品营收占比  图14：2022 年分产品毛利占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年期间费用减少。公司 2022 年期间费用同比减少 14.72%至 13.60 亿
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元，期间费用率同比减少 0.14pct 至 2.85%，其中销售费用减少 9.14%至 3.97 亿

元，主要系办公费用减少 0.23 亿元；管理费用减少 11.31%至 6.83 亿元，主要系

停工损失减少 0.57 亿元，环境治理费减少 0.23 亿元所致；财务费用减少 27.83%

至 2.79 亿元，主要由于汇兑收益增加 0.97 亿元所致。 

公司 2022 年股利支付率与股息率微增。公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 1.30 元（含税），较 2021 年每 10 股现金红利减少 0.2 元，股利支付率提升

1.13pct 至 30.93%，股息率提升 0.1pct 至 3.56%。公司现金分红总额为 5.18 亿

元，同比减少 13.33%。 

      

图15：2022 年公司期间费用下滑  图16：2022 公司股利支付率提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司 2022 年其他收益增加。2022 年公司其他收益增加 3.10 亿元，同比增

加 2.27 亿元，主要由于政府补助增加，其中公司积极争取税务优惠政策支持，计

入其他收益的税费返还达 2.02 亿元，同比增加约 2 亿元。 

公司 2022 年资产与信用减值损失减少。2022 年公司资产减值损失为 1.92

亿元，同比减少 2.1 亿元，主要由于固定资产减值损失同比减少 2.78 亿元；信用

减值损失为 0.08 亿元，同比减少 3.14 亿元，主要由于坏账损失的减少。 

 

2.2 2022Q4 盈利水平环比小幅下滑，同比改善明显 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 0.16 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+3.29 亿元）、营业外收支（+0.78 亿元）、所得税（+1.49

亿元）；主要的减利点包括毛利（-3.31 亿元）、费用和税金（-0.29 亿元）、减值损

失等（-1.86 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比增加 2.06 亿元，主要的增

利点在于费用和税金（+1.08 亿元）、其他/投资收益（+0.40 亿元）、减值损失等

（+3.99 亿元）、营业外收支（+0.60 亿元）及所得税（+0.84 万元），其中主要
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为。主要的减利点包括毛利（-4.65 亿元）、少数股东损益（-0.22 亿元），其中毛

利减少主要因钢材价格下跌而原材料整体处于高位，营收降幅大于营业成本降幅。 

 

图17：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图18：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：球墨铸铁管龙头，管材下游需求可期 

球墨铸铁管市场集中度高，公司位处行业龙头。公司现有铸管产能 300 万吨，

目前已形成覆盖国内外主要地区的球墨铸铁管产能布局。2022 年水利、污水、热

力三个特定市场销量同比有所增长，污水、水利市场保持良好增长态势，热力管在

北方多省市推广使用，产品出口到世界 120 多个国家和地区，销售网络覆盖亚洲、

欧洲、非洲、美洲，牢牢掌控着市场销售终端。公司在球墨铸铁管新材料、产品、

工艺、智能化等开展自主研发，产品竞争力强，生产规模和综合技术实力居全球首

位，球墨铸铁管行业龙头地位明确。 

水利基建有望发力，球墨铸铁管下游需求可期。中央经济工作会议已强调

2023 年经济工作要“稳字当头、稳中求进”。基建投资作为逆周期调节工具，2023

年投资增速有望继续回升。而水利、环境与公共设施将是 2023 年基建投向的发力

点之一，助力钢管需求提升。球墨铸铁管因具有韧性好、强度高、耐腐蚀、施工方

便和性价比高等诸多优点，被广泛应用于市政工程中的供水供气、排水排污等领域。

因此在稳增长背景下，国内铸管市场将迎来新的发展机遇，球墨铸铁管的下游需求

有望逐步释放。 
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图19：基建投资累计同比增速  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

产品升级加速推进，焦化产能投产保障原料供应。公司依据市场变化和公司发

展需要，推进产品结构调整。公司优特钢产品主要包括Φ6～Φ280mm 的冷镦钢、

钢绞线、墨球钢、轴承钢、紧固件钢、车轴钢等优特钢线材及棒材产品。产品升级

加速推进，2022 年武安优品种钢比例保持在 30%左右，芜湖优钢销量占比达到 

47%；与中车、中船等 40 余家行业龙头企业建立合作关系，ML20MnTiB 合金冷

镦钢等多个优特钢产品实现批量供货。此外，公司 194 万吨武安焦化项目也已投

产，将有效保证公司原料供应。 

 

4 盈利预测与投资建议 

受益于基建需求提振，房地产需求复苏，公司产品毛利率有望提升，我们预计

公司 2023-25 年归母净利润预计依次为 16.81/21.28/25.63 亿元，对应 4 月 11

日收盘价的 PE 为 10x、8x 和 7x，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。铁矿石、焦炭等原料价格持续上涨，企业成本压力增大，

挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）项目进度不及预期。在国家环保政策背景下，公司在建项目、改造工程等

不能如期完成，或将影响产品产销情况，进而对业绩造成一定影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 47760 47899 48180 48920  成长能力（%）     

营业成本 44269 43843 43402 43551  营业收入增长率 -10.40 0.29 0.59 1.54 

营业税金及附加 272 282 284 288  EBIT 增长率 -42.20 38.16 28.12 18.29 

销售费用 397 397 399 405  净利润增长率 -16.48 0.28 26.62 20.42 

管理费用 683 688 692 702  盈利能力（%）     

研发费用 497 491 494 501  毛利率 7.31 8.47 9.92 10.98 

EBIT 1752 2420 3101 3668  净利润率 3.51 3.51 4.42 5.24 

财务费用 279 345 290 223  总资产收益率 ROA 3.00 3.01 3.80 4.55 

资产减值损失 -192 -366 -360 -354  净资产收益率 ROE 6.80 6.51 7.77 8.74 

投资收益 694 671 675 685  偿债能力     

营业利润 2189 2444 3190 3842  流动比率 1.42 1.44 1.52 1.65 

营业外收支 87 11 1 1  速动比率 1.05 1.09 1.15 1.26 

利润总额 2276 2454 3191 3842  现金比率 0.61 0.64 0.68 0.75 

所得税 358 565 798 961  资产负债率（%） 50.66 48.05 44.98 41.26 

净利润 1918 1890 2393 2882  经营效率     

归属于母公司净利润 1676 1681 2128 2563  应收账款周转天数 17.43 16.40 16.40 16.40 

EBITDA 3342 4024 4837 5532  存货周转天数 43.98 43.17 43.17 43.17 

      总资产周转率 0.87 0.86 0.86 0.87 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10758 10982 11285 11770  每股收益 0.42 0.42 0.53 0.64 

应收账款及票据 5088 4972 5003 5082  每股净资产 6.18 6.47 6.86 7.35 

预付款项 1166 974 964 967  每股经营现金流 0.81 0.90 0.98 1.11 

存货 5334 5015 4964 4981  每股股利 0.13 0.14 0.15 0.19 

其他流动资产 2871 2893 2909 2951  估值分析     

流动资产合计 25217 24835 25125 25752  PE 10 10 8 7 

长期股权投资 4819 5489 6164 6849  PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

固定资产 19463 19020 18402 17603  EV/EBITDA 6.48 5.05 3.83 2.90 

无形资产 2662 2660 2656 2651  股息收益率（%） 3.02 3.23 3.60 4.33 

非流动资产合计 30700 30911 30850 30531       

资产合计 55917 55746 55975 56284       

短期借款 4908 4808 4308 3308  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8107 7478 7403 7428  净利润 1918 1890 2393 2882 

其他流动负债 4719 4907 4873 4891  折旧和摊销 1591 1604 1737 1864 

流动负债合计 17734 17193 16583 15627  营运资金变动 -306 -50 -307 -307 

长期借款 5895 4895 3895 2895  经营活动现金流 3231 3582 3905 4439 

其他长期负债 4698 4698 4698 4698  资本开支 -2332 -1264 -1126 -979 

非流动负债合计 10593 9593 8593 7593  投资 212 0 0 0 

负债合计 28326 26785 25176 23220  投资活动现金流 -1881 -1264 -1126 -979 

股本 3990 3990 3990 3990  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2950 3160 3425 3744  债务募资 930 -1100 -1500 -2000 

股东权益合计 27590 28961 30799 33064  筹资活动现金流 -308 -2094 -2476 -2975 

负债和股东权益合计 55917 55746 55975 56284  现金净流量 1125 224 303 485 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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