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[Table_FinanceInfo]      2014 2015 2016E 2017E 

营业收入(亿元) 182.24 196.07 194.35 228.99 

增长比率(%) 2.00 7.59 -0.88 17.82 

净利润(亿元) 2.66 3.75 3.75 5.75 

    增长比率(%) 224.49 41.23 0.00 53.33 

摊薄每股收益(元) 0.14 0.19 0.19 0.29 

市盈率(倍) 64 47 47 31 
 
[Table_Summary] 事件: 

我们于2017年2月23日对中色股份进行了调研，对公司的各项目业务情况

进行了解，现将调研结果分享如下。 

 

投资要点: 

 铅锌资源板块业务：公司目前在产矿山包括蒙古敖包锌矿（50%权益）

和赤峰白音诺尔铅锌矿（56%权益），两座矿山的锌金属品位分别为

13%和7.5%。2016年公司敖包锌矿矿区探矿增储工作取得进展，在采

矿权证范围内累计新增总矿石量465.3万吨，锌金属量49.8万吨，截

至当前公司拥有2宗采矿权和18宗探矿权，拥有和控制铅锌金属的储

量约为283万吨，年产铅锌金属量10万吨，锌冶炼能力21万吨。公司

的控股子公司鑫都矿业受益于较高的品位，一直保持较强的盈利能

力，2014年，2015年和2016年上半年锌价低迷，平均价格在1.4-1.6

万/吨左右（上海金属网1#锌锭价格），鑫都矿业仍然分别实现净利

润为1.64亿、1.00亿和6373万,净利润率分别高达40%，31%和27%。

2017年1月份以来，锌价一直在2.1万元/吨以上（上海金属网1#锌锭

价格），在锌精矿短缺的格局下，冶炼厂商的减产将使得锌价在2017

年继续维持强势，鑫都矿业的业绩无疑将大幅增厚，而白音诺尔矿

山预计也将有望扭亏为盈。 

 工程承包业务：在有色金属国际矿业工程承包领域，公司拥有丰富

的海外项目开发经验以一流的人才队伍，在国际市场形成了“NFC”

的知名工程品牌。近年来，公司承包业务发展迅猛，先后在伊朗、

埃及、赞比亚、蒙古、越南和哈萨克斯坦等“一带一路”沿线国家

承接了有色金属领域众多重点项目。2016年公司签署了多个项目，

具体包括与越南VIMICO公司的《越南老街铜冶炼扩建项目》，合同金

额0.85亿美元，与Metal SA公司签署的《刚果金RTR项目总承包合同》，

合同金额达6.54亿美元，与HZL公司的《16万吨锌渣处理有价金属回

收项目》，合同金额0.82亿美元。随着“一带一路”在国家层面的战

略推进，公司重点耕耘的中东，中亚和非洲等地区矿产资源丰富地

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 8.90 

市净率（倍） 3.53 

流通市值（亿元） 175 

每股净资产（元） 2.48 

 

 

 

每股经营现金流（元） -0.7643 

营业利润率（%） 3.01 

净资产收益率（%） 4.18 

资产负债率（%） 70.22 

总股本（万股） 196937.84 

流通股（万股） 196937.84 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2017年 3月 24日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
 

 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  宋江波 

执业证书编号： S0270516070001 

 电话： 021-60883480 

邮箱： songjb@wlzq.com.cn 
 

[Table_AssociateInfo] 研究助理: 程文祥 

电话： 021-60883481 

邮箱： chengwx@wlzq.com.cn 
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区的资源开发项目将显著受益，公司未来的工程承包订单将大概率

保持高速增长态势。另外，公司的工程承包业务也不仅仅局限于有

色矿业领域，例如2013年与哈萨克斯坦巴浦洛达尔煅烧石油焦厂签

订的煅后石油焦项目，以及2015年与哈萨克斯坦巴浦洛达尔石化厂

签订的石化硫化装置项目均属于石化领域，这种多元化的发展是对

公司项目运作和管理能力的印证，也意味公司工程承包业务的广阔

发展空间。2014-2015年公司的工程承包业务呈现井喷式发展，分别

实现营收32.56亿和60.34亿，同比分别增加163%和85%，受到项目周

期的影响，预计2016年承包业务板块的营收增速将有所放缓，2017

年考虑到公司当前的在手订单充裕以及项目周期因素的减退，公司

工程承包业务有望重返高增长的轨道。 

 资源+工程承包：公司以有色领域的工程承包业务起家，在接触大量

有色资源开发项目的过程中，公司通过合作方式的创新，逐渐以股

权、产品包销和合作运营等多种方式逐渐渗透并开展有色资源业务，

形成了工程承包业务与资源开发业务协调发展的独特模式。目前公

司已经参股了澳大利亚矿企Terramin（股权比例3.78%），并且有多

个潜在的资源开发项目，包括与俄罗斯东西伯利亚金属公司的奥杰

罗项目股权收购事宜，以及印度尼西亚PT BUMI RESOURCES MINERALS 

TBK公司旗下的Dairi铅锌矿合作开发项目，以上项目的推进将进一

步丰富公司的有色金属资源。总体而言，工程承包业务的迅速发展，

为公司资源的开发提供了独特的渠道优势和资金优势，在一带一路

的大背景下，公司的承包和资源业务有望实现齐头并进的格局。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2016-2017年EPS为0.19元和0.29元，

结合2017年3月24日收盘价8.90元，对应的PE为47和31倍，基于对公

司工程承包和资源开发业务协调发展模式的看好，首次覆盖，我们

给予“增持”评级。 

 风险因素：锌金属价格下跌，海外业务订单不及预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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信息披露 
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例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  世纪大道1528号陆家嘴基金大厦603 

电话：021-60883482  传真：021-60883484 

 


