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市场数据  
收盘价(元) 4.32 

一年最低/最高价 3.12/4.44 

市净率(倍) 0.65 

流通A股市值(百万元) 16,820.38 

总市值(百万元) 17,120.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.61 

资产负债率(%,LF) 46.33 

总股本(百万股) 3,963.18 

流通 A 股(百万股) 3,893.61  
 

相关研究  
《新兴铸管(000778)：球墨铸铁管龙

头迎周期拐点，非美需求与反内卷政

策催化 2025 年拐点机遇》 

2025-09-09 

《新兴铸管(000778)： 2022 年报点

评：业绩拐点出现，继续看好水利大

投资下铸管业务量价齐升》 

2023-04-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 43,253 36,194 33,871 36,761 42,034 

同比（%） (9.44) (16.32) (6.42) 8.53 14.34 

归母净利润（百万元） 1,350.82 167.44 273.33 987.89 2,712.92 

同比（%） (19.40) (87.60) 63.24 261.43 174.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.34 0.04 0.07 0.25 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 12.67 102.25 62.64 17.33 6.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 271.83

亿元，同比+0.4%；实现归母净利润 6.99 亿元，同比+44.7%；扣非后归
母净利润 27.54 亿元，同比+162.5%；符合我们预期。 

◼ 钢铁行业或进入被动去库存复苏周期：钢铁行业在“反内卷”+雅下水
电站等基建项目催化下，正在经历从主动去库存到被动去库存的关键周
期切换。这一转变的核心逻辑在于政策驱动供给收缩、需求结构性修复
及成本优化三力共振。本轮反内卷上游先行，我们看好中期螺纹价格上
涨、钢铁行业利润修复。我们认为本轮钢铁价格上涨为成本驱动的滞后
传导，由焦煤、铁矿石的价格上涨先行，叠加雅下等重大基建工程建设
稳住需求，碳排放双控去产能，将最终传导到螺纹价格上，我们看好中
期螺纹价格的反弹，钢铁行业的利润修复。 

◼ 非美需求提升+制造业全球布局，钢铁出口逻辑确定：本轮反内卷背景
下的钢铁行业变化与 2015、2019 对比最大的区别在于非美需求提升+制
造业全球布局。对比 2015 年、2019 年、2025 年的近三次去产能，经历
了从 2015 年“求生”、2019 年“求稳”、2025 年“求质”的转变。2021

年地产见顶后我们预计粗钢产量 2025 年将降低至 8.5 亿吨（较 2019 年
降低 15%），房地产用钢占比也从 35%降至 28%，受到欧盟新三样关税
影响，碳中和约束强化，而本轮的最大变化在于非美需求提升+中国企
业走出去投资，导致减量市场中，行业有望经历盈利质量变革。 

◼ 布局埃及工厂，转型“高技术本土化生产”全球布局。 2024 年，国际
化布局迅速推进，埃及新兴项目 4 月破土动工，12 月完成联动试车，取
得阶段性胜利。公司在埃及投资建设的 25 万吨球墨铸铁管工厂（位于
中埃·泰达苏伊士经贸合作区），是中国制造业“出海”与“一带一路”
产能合作的标杆案例。埃及及中东地区长期依赖进口球墨铸铁管（主要
用于供水、排水、海水淡化等基建领域），本土产业链存在空白。公司投
资 1.45 亿美元建设全规格生产线，覆盖 DN1200-2000 大口径管材，直
接填补埃及产业技术缺口，大大降低了管道成本。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2025-2027 年公司归母净利润分别
为 2.73 亿元、9.88 亿元、27.13 亿元，增速分别为 63.24%、261.43%、
174.62%，对应 PE 为 63、17、6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；宏观经济波动风险；原燃料价格波动；
环保政策收紧等  
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新兴铸管三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23,038 23,398 28,473 35,934  营业总收入 36,194 33,871 36,761 42,034 

货币资金及交易性金融资产 9,025 11,484 15,468 21,261  营业成本(含金融类) 34,239 31,932 33,705 36,768 

经营性应收款项 7,237 6,010 6,640 7,650  税金及附加 292 271 294 336 

存货 4,959 4,430 4,745 5,176  销售费用 375 318 358 413 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 661 677 735 841 

其他流动资产 1,817 1,473 1,620 1,847  研发费用 365 330 350 411 

非流动资产 30,213 28,380 26,660 25,053  财务费用 272 174 137 77 

长期股权投资 4,217 4,217 4,217 4,217  加:其他收益 182 188 192 221 

固定资产及使用权资产 20,849 19,464 18,005 16,584  投资净收益 83 369 355 320 

在建工程 1,026 611 388 241  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,733 2,695 2,656 2,618  减值损失 (424) (400) (450) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 441 186 263 348 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 272 511 1,543 3,977 

其他非流动资产 1,384 1,390 1,390 1,390  营业外净收支  (161) (123) (140) (124) 

资产总计 53,250 51,778 55,133 60,987  利润总额 111 388 1,403 3,854 

流动负债 16,718 14,907 15,607 16,663  减:所得税 140 78 281 771 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,685 5,237 5,237 5,237  净利润 (29) 311 1,123 3,083 

经营性应付款项 7,827 6,712 7,212 7,911  减:少数股东损益 (196) 37 135 370 

合同负债 1,162 1,177 1,262 1,434  归属母公司净利润 167 273 988 2,713 

其他流动负债 2,043 1,781 1,896 2,081       

非流动负债 8,355 8,351 10,351 13,351  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.07 0.25 0.68 

长期借款 6,571 6,571 6,571 6,571       

应付债券 998 998 2,998 5,998  EBIT 98 562 1,540 3,930 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,820 2,401 3,409 5,838 

其他非流动负债 787 782 782 782       

负债合计 25,073 23,258 25,958 30,014  毛利率(%) 5.40 5.72 8.31 12.53 

归属母公司股东权益 25,407 25,713 26,233 27,662  归母净利率(%) 0.46 0.81 2.69 6.45 

少数股东权益 2,770 2,807 2,941 3,311       

所有者权益合计 28,177 28,520 29,175 30,973  收入增长率(%) (16.32) (6.42) 8.53 14.34 

负债和股东权益 53,250 51,778 55,133 60,987  归母净利润增长率(%) (87.60) 63.24 261.43 174.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 715 3,162 2,882 4,242  每股净资产(元) 6.37 6.49 6.62 6.98 

投资活动现金流 (315) 29 (122) 144  最新发行在外股份（百万股） 3,963 3,963 3,963 3,963 

筹资活动现金流 (1,927) (743) 1,223 1,407  ROIC(%) (0.06) 1.09 2.89 6.78 

现金净增加额 (1,516) 2,459 3,984 5,793  ROE-摊薄(%) 0.66 1.06 3.77 9.81 

折旧和摊销 1,722 1,839 1,869 1,907  资产负债率(%) 47.09 44.92 47.08 49.21 

资本开支 (738) (337) (477) (176)  P/E（现价&最新股本摊薄） 102.25 62.64 17.33 6.31 

营运资本变动 (1,266) 736 (391) (613)  P/B（现价） 0.68 0.67 0.65 0.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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