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资料来源：Wind 

 铅锌盈利回升，境外工程稳步增长 
中色股份(000758) 
发布 16 年年报：净利润同比下降 

公司于 4 月 17 日发布 16 年年报，2016 年实现营业收入 191.14 亿元，同
比下降2.51%；归属于母公司股东的净利润为2.96亿元，同比下降17.87%；
对应基本每股收益为 0.15 元。其中第四季度实现营业收入 32.95 亿元，归
属于母公司股东的净利润 0.65 亿元。公司业绩符合此前市场预期，16 年
公司贸易和装备制造等业务利润出现较大下滑，影响整体盈利，公司铅锌
金属及工程业务报告期内向好。 

 

装备制造盈利下滑，少数股东权益比重增加 

报告期内，公司装备制造及贸易业务盈利出现下滑，影响公司利润。其中，
装备制造毛利 1827 万元，同比下降 2.05%。装备制造业务主要受产能过
剩和市场需求不振的外部环境因素影响，企业面临生产经营多方面压力；
公司子公司沈冶机械毛利同比进一步下滑，持续处于亏损状态，中色泵业
也出现亏损状况。此外由于铅锌金属价格和产销增长，公司子公司赤峰中
色锌业盈利实现扭亏，也同时增加少数股东部分的利润分享。 

 

受益“一带一路”，工程业务持续向好 

报告期内，公司成功签约越南老街铜冶炼厂项目和印度锌渣处理项目，哈
萨克斯坦阿克托盖铜选厂项目、哈萨克斯坦石化厂硫化装置项目等也顺利
执行，实现利润提升。公司持续受益“一带一路”政策和前期在海外的业务布
局，于 2016 年内加强客户拓展力度，以中东为基础逐步向印度、非洲等
地区发展业务，打造高信用等级和知名的国际化品牌形象。在前期的良好
基础上，公司业务体系逐步成熟，预期未来几年内，海外工程承包业务板
块将持续带动公司盈利水平提升。 

 

铅锌资源经营效率提升，价格上行增厚盈利 

2016 年年初以来受供给缺口影响，锌精矿价格持续上行；立足于铅锌矿山
资源和冶炼成本优势，借助于有色金属价格上涨的有利外部环境，公司提
质增效工作取得了良好成绩，16 年毛利同比上升 61%。目前公司在国内资
源增储探矿工作逐步推进，与部分境外优质矿山也已初步达成合作协议，
逐渐形成工程承包、资源开发和金属冶炼板块相互促进的格局。 

 

主业盈利持续改善，维持公司“增持”评级 

公司作为集“海外工程承包+铅锌采掘冶炼”一体化的综合型国有企业，具备
较强的综合发展实力。假设 17 年铅锌价格均价上涨，工程承包业务收入继
续增长；预计 2017-2019 年公司营收分别为 204.69、207.75、213.44 亿
元，EPS 为 0.26、0.31、0.34 元，对应当前股价的 PE 为 32、27、24 倍。
给予 2017 年估值区间 35-40 倍，对应公司股价合理区间为 9.1-10.4 元，
维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：金属价格下跌；工程承包进度不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,969 

流通 A 股 (百万股) 1,969 

52 周内股价区间 (元) 7.46-16.94 

总市值 (百万元) 16,405 

总资产 (百万元) 23,910 

每股净资产 (元) 2.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 19,607 19,114 20,469 20,775 21,344 

+/-%  7.59 (2.51) 7.08 1.50 2.74 

净利润 (百万元) 360.43 296.01 520.60 612.77 674.82 

+/-%  35.69 (17.87) 75.87 17.71 10.13 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.15 0.26 0.31 0.34 

PE (倍) 45.51 55.42 31.51 26.77 24.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司主营及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及增长（百万元）  图表4： 公司费用构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 中色股份历史 PE-Bands  图表6： 中色股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15,307 16,257 15,945 16,365 16,752 

现金 3,691 2,270 2,702 2,723 2,641 

应收账款 2,553 5,624 4,375 4,713 4,982 

其他应收账款 322.82 337.99 352.29 358.40 369.40 

预付账款 3,294 2,544 2,853 2,888 2,924 

存货 4,645 4,455 4,643 4,690 4,810 

其他流动资产 800.45 1,025 1,020 992.54 1,027 

非流动资产 7,543 7,653 7,541 7,310 7,100 

长期投资 576.29 653.90 628.03 636.65 633.78 

固定投资 3,066 3,656 3,637 3,443 3,182 

无形资产 1,206 1,185 1,121 1,056 992.14 

其他非流动资产 2,695 2,158 2,156 2,174 2,292 

资产总计 22,850 23,910 23,486 23,675 23,852 

流动负债 14,535 15,019 13,923 13,344 12,645 

短期借款 4,664 6,868 4,981 4,332 3,535 

应付账款 1,463 1,765 1,728 1,738 1,805 

其他流动负债 8,408 6,386 7,215 7,274 7,305 

非流动负债 1,839 2,070 2,085 2,077 2,101 

长期借款 754.50 1,193 1,193 1,193 1,193 

其他非流动负债 1,085 877.02 891.69 883.99 907.53 

负债合计 16,374 17,090 16,008 15,421 14,746 

少数股东权益 1,726 1,733 1,870 2,032 2,211 

股本 984.69 1,969 1,969 1,969 1,969 

资本公积 1,907 954.59 954.59 954.59 954.59 

留存公积 2,040 2,285 2,684 3,297 3,972 

归属母公司股 4,750 5,088 5,608 6,221 6,896 

负债和股东权益 22,850 23,910 23,486 23,675 23,852  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19,607 19,114 20,469 20,775 21,344 

营业成本 17,923 17,193 17,916 18,098 18,560 

营业税金及附加 74.22 154.00 164.91 167.38 171.96 

营业费用 199.12 177.14 189.68 192.53 197.80 

管理费用 554.68 553.76 589.59 597.79 615.07 

财务费用 281.09 418.80 447.32 343.20 290.47 

资产减值损失 226.95 122.82 80.00 80.00 80.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 84.19 50.24 61.56 57.79 59.04 

营业利润 432.10 545.53 1,142 1,354 1,488 

营业外收入 65.36 212.25 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 6.50 152.33 0.00 0.00 0.00 

利润总额 490.96 605.45 1,142 1,354 1,488 

所得税 198.61 262.82 484.60 579.00 634.46 

净利润 292.35 342.62 657.67 775.29 853.36 

少数股东损益 (68.08) 46.61 137.07 162.51 178.54 

归属母公司净利润 360.43 296.01 520.60 612.77 674.82 

EBITDA 1,097 1,446 2,038 2,171 2,264 

EPS (元) 0.37 0.15 0.26 0.31 0.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 7.59 (2.51) 7.08 1.50 2.74 

营业利润 15.06 26.25 109.39 18.56 9.86 

归属母公司净利润 35.69 (17.87) 75.87 17.71 10.13 

获利能力 (%)      

毛利率 8.59 10.05 12.47 12.89 13.04 

净利率 1.84 1.55 2.54 2.95 3.16 

ROE 7.59 5.82 9.28 9.85 9.79 

ROIC 5.81 4.78 8.95 9.32 9.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 71.66 71.48 68.16 65.14 61.82 

净负债比率 (%) 38.92 48.24 42.42 39.25 35.45 

流动比率 1.05 1.08 1.15 1.23 1.32 

速动比率 0.72 0.77 0.80 0.86 0.93 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.82 0.86 0.88 0.90 

应收账款周转率 7.21 4.47 3.93 4.38 4.22 

应付账款周转率 11.05 10.65 10.26 10.44 10.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.15 0.26 0.31 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 (1.16) 1.19 0.59 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.58 2.85 3.16 3.50 

估值比率      

PE (倍) 45.51 55.42 31.51 26.77 24.31 

PB (倍) 3.45 3.22 2.93 2.64 2.38 

EV_EBITDA (倍) 20.39 15.47 10.97 10.30 9.88  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,430 (2,286) 2,352 1,160 1,081 

净利润 292.35 342.62 657.67 775.29 853.36 

折旧摊销 383.74 481.65 448.36 473.17 486.00 

财务费用 281.09 418.80 447.32 343.20 290.47 

投资损失 (84.19) (50.24) (61.56) (57.79) (59.04) 

营运资金变动 347.53 (3,750) 1,006 (425.29) (523.36) 

其他经营现金 209.12 271.29 (146.32) 51.62 33.48 

投资活动现金 (63.21) 107.54 (15.10) (60.72) (47.43) 

资本支出 251.94 154.92 96.22 54.12 54.12 

长期投资 (117.83) 9.96 (10.11) 5.50 (4.15) 

其他投资现金 70.90 272.43 71.02 (1.10) 2.55 

筹资活动现金 755.62 529.14 (1,905) (1,079) (1,116) 

短期借款 2,278 2,204 (1,888) (649.01) (796.97) 

长期借款 (149.38) 438.90 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 984.69 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 15.89 (952.30) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,389) (2,146) (17.04) (429.79) (318.89) 

现金净增加额 1,483 (1,547) 432.22 20.68 (82.38)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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