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新兴铸管（000778.SZ） 

盈利降幅有限，需求步入景气周期 
事件：公司发布 2022 年度报告。年度营业总收入 477.6 亿元，同比减少 10.40%；

归属于上市公司股东的净利润为 16.76 亿元，同比减少 16.48%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为 13.57 亿元，同比减少 25.33%；基本每股收益为

0.42 元。 

钢企盈利普遍下行，公司盈利降幅显著小于行业均值。根据 Wind 数据，2022 年黑

色金属冶炼及延展加工业利润总额为 365.5 亿元，同比下降 91.3%；根据中钢协数

据，2022 年重点统计会员钢铁企业实现利润总额 982 亿元，同比下降 72.27%；得

益于铸管业务毛利率回升、费用端持续回落以及对联营和合营企业投资收益的提升，

公司 2022 年净利润降幅仅为 12.01%，归母净利降幅仅为 16.48%，显著低于行业

平均水平，展现出公司保持盈利稳定性、对抗行业景气下行的能力。公司全年铸管

业务毛利率为 11.47%，同比增长 1.22pct；普钢业务毛利率为 6.93%，同比下降

6.57pct；优特钢业务毛利率为 2.94%，同比下降 7.27%；对联营和合营企业投资收

益为 6.85 亿元，同比增长 45.74%。 

费控能力显著增强，Q4 盈利能力改善。公司 2022Q4 营业收入为 92.82 亿元，

2022Q1-Q4 公司逐季度营收同比增速分别为-2.02%、-9.06%、-14.22%、-17.52%，

受限于地产用钢需求下滑、铸管项目开工不足等因素影响，营收呈现相对低迷状态，

公司 Q1-Q4 逐季销售毛利率分别为 10.23%、6.39%、6.95%、5.06%，Q1-Q4 逐

季销售净利率分别为 4.93%、4.26%、2.92%、3.74%，Q4 净利率已有改善。公司

2022 年期间费用率为 3.9%，企业所得税率降至 15.74%，均为近五年来的最低水平，

其主要原因在于年内带息负债总额降低 3.5 亿元，短期借款占比由 89%降至 48%，

综合融资成本降低至 2.80%，以及有效利用了研发费用加计扣除、三项设备专项扣

除等税务优惠政策。 

基建投资高增，水利建设速度加快，公司铸管需求步入景气周期。2022 年基建投资

（不含电力）同比增长 9.4%，完成水利建设投资历史性地迈上万亿元台阶，同比增

长 43.8%，在加快建设国家水网政策指引下，国内水利建设及供排水管网改造空间

巨大，公司铸管产品四大应用方向市政、水利、污水、热力均有受益，铸管业务有

望随着基建项目实物需求的提升进入景气周期。 

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，钢铁业务盈利有望逐步企稳的同时，铸管业务

或将步入景气阶段。我们预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利分别为 20.1 亿元、

25.2 亿元、26.9 亿元，对应 PE 为 8.5、6.8、6.4 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。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 53,301 47,760 52,902 55,201 56,433 

增长率 yoy（%） 24.1 -10.4 10.8 4.3 2.2 

归母净利润（百万元） 2,007 1,676 2,010 2,515 2,694 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 -16.5 19.9 25.1 7.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.42 0.50 0.63 0.68 

净资产收益率（%） 8.3 7.0 7.6 9.0 8.9 

P/E（倍） 8.5 10.2 8.5 6.8 6.4 

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 2023 年 4 月 11 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24627 25217 24907 26318 23790  营业收入 53301 47760 52902 55201 56433 

现金 9533 10758 7888 10483 6274  营业成本 47880 44269 48563 50372 51228 

应收票据及应收账款 5385 5088 6219 5730 6408  营业税金及附加 333 272 316 322 333 

其他应收款 1801 1463 2364 1516 2508  营业费用 437 397 437 458 467 

预付账款 669 1166 615 1366 595  管理费用 771 683 719 751 767 

存货 5452 5334 6413 5816 6598  研发费用 529 497 538 568 577 

其他流动资产 1787 1408 1408 1408 1408  财务费用 387 279 101 -4 -38 

非流动资产 28753 30700 32802 33732 33922  资产减值损失 -402 -192 -306 -271 -302 

长期投资 4549 4819 5666 6567 7441  其他收益 83 310 197 253 225 

固定资产 17834 19463 20559 20485 19861  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2581 2662 2826 3072 3217  投资净收益 503 694 598 646 622 

其他非流动资产 3790 3757 3752 3609 3403  资产处置收益 162 23 93 58 75 

资产总计 53381 55917 57709 60050 57713  营业利润 2988 2189 2809 3422 3720 

流动负债 21397 17734 19521 21601 18982  营业外收入 30 129 80 104 92 

短期借款 8204 4908 6556 5732 6144  营业外支出 75 42 58 50 54 

应付票据及应付账款 6962 8107 7019 9367 6936  利润总额 2944 2276 2830 3476 3758 

其他流动负债 6231 4719 5946 6502 5903  所得税 764 358 590 636 735 

非流动负债 5644 10593 8876 6855 4652  净利润 2180 1918 2240 2841 3023 

长期借款 4860 9823 8106 6085 3882  少数股东损益 173 242 231 326 329 

其他非流动负债 784 770 770 770 770  归属母公司净利润 2007 1676 2010 2515 2694 

负债合计 27042 28326 28397 28456 23634  EBITDA 4658 4490 4553 5291 5589 

少数股东权益 2811 2950 3181 3507 3835  EPS（元） 0.50 0.42 0.50 0.63 0.68 

股本 3991 3990 3990 3990 3990        

资本公积 8515 8510 8510 8510 8510  主要财务比率      

留存收益 12198 13275 14834 16804 18904  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 23528 24640 26131 28088 30243  成长能力      

负债和股东权益 53381 55917 57709 60050 57713  营业收入(%) 24.1 -10.4 10.8 4.3 2.2 

       营业利润(%) 7.0 -26.7 28.3 21.8 8.7 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 -16.5 19.9 25.1 7.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.2 7.3 8.2 8.7 9.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.8 3.5 3.8 4.6 4.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.3 7.0 7.6 9.0 8.9 

经营活动现金流 3169 3231 -909 7701 -867  ROIC(%) 6.8 6.1 5.9 7.4 7.6 

净利润 2180 1918 2240 2841 3023  偿债能力      

折旧摊销 1182 1591 1359 1483 1558  资产负债率(%) 50.7 50.7 49.2 47.4 41.0 

财务费用 387 279 101 -4 -38  净负债比率(%) 17.9 17.7 31.3 11.8 18.1 

投资损失 -503 -694 -598 -646 -622  流动比率 1.2 1.4 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动 -699 -306 -3918 4086 -4712  速动比率 0.8 1.0 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 621 443 -93 -58 -75  营运能力      

投资活动现金流 -2684 -1881 -2770 -1709 -1050  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 3095 2344 1255 29 -684  应收账款周转率 9.6 9.1 9.4 9.2 9.3 

长期投资 30 207 -847 -901 -874  应付账款周转率 7.0 5.9 6.4 6.1 6.3 

其他投资现金流 441 670 -2362 -2581 -2608  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1187 -308 808 -3397 -2292  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.42 0.50 0.63 0.68 

短期借款 653 -3297 1648 -824 412  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.81 -0.23 1.93 -0.22 

长期借款 915 4963 -1717 -2020 -2203  每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.18 6.55 7.04 7.58 

普通股增加 0 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 -5 0 0 0  P/E 8.5 10.2 8.5 6.8 6.4 

其他筹资现金流 -2761 -1968 877 -553 -500  P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -718 1125 -2870 2595 -4209  EV/EBITDA 5.3 5.6 6.5 4.6 4.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 11 日收盘价  
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