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资料来源：Wind 

 铅锌业务盈利提升，海外工程迎收获期 
中色股份(000758) 
发布 17 年半年报，营收与净利润均同比增长 

公司发布 17 年半年年报，上半年公司实现营业收入 100.88 亿元，比上年
同期增长 27.44%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.74 亿元，较上年
同期增长 40.87%；归属于上市公司股东的扣非净利润为 1.66 亿元，同比
增长 54.97%。具体四大业务板块中，有色金属资源开发业务有较大幅度上
升，其他业务板块相对平稳发展。 

 

装备制造业务利润下滑，稀土项目尚在推进中 

报告期内，公司装备制造业务收入 4.41 亿元，同比增长 7.29%；实现毛利
0.18 亿元，同比下降 42.27%。上半年公司子公司沈冶机械仍处于亏损状
态，中色泵业在加快产品结构调整和应收账款清理的同时，也在寻求海外
市场拓展等途径减亏。上半年珠江稀土继续组织实施职工分流安置工作，
目前部分稀土品种市场价格持续上涨，公司的南方稀土项目建设正在有序
推进中。报告期内沈冶机械、中色泵业和珠江稀土三家子公司归母后净利
润共计亏损约 1.18 亿元；若刨除亏损，公司利润值可有较大提升空间。 

 

“一带一路”有效布局，国际工程承包业务盈利稳定 

2017 年是一带一路推进的关键之年，经过三年的持续布局，公司国际工程
承包市场拓展已见成效，海外工程承包逐渐为公司贡献稳定业绩。报告期
内，公司国际工程承包业务实现营业收入 26.84 亿元，比上年同期上升
22.26%；实现毛利 4.05 亿元，比上年同期下降 1.62%。报告期内，公司
多个项目顺利实施，新业务有序推进。其中刚果金 RTR 项目正式启动，并
收到首笔预付款；哈萨克斯坦硫化装置等多个项目已经步入竣工环节或积
极推进收尾工作中。 

 

把握多金属价格上涨行情，提升资源板块利润空间 

2017 年上半年，有色金属需求稳定且有所增长，而环保督查和供给侧改革
行为持续，供需基本面支撑促使铅锌金属品种价格持续上涨；17 年上半年
年 LME 铅、锌均价分别同比上涨 28%和 50%。公司上半年有色金属采选
与冶炼收入同比增长 72.29%，毛利同比增长 94.33%，盈利状况实现较大
改善。目前公司在国内资源增储探矿工作逐步推进，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。预计 2017-2019 年公司营收分别为 204.69、
207.75、213.44 亿元，归母净利润为 4.21、5.60、6.02 亿元，对应当前
股价的 PE 为 36、27、25 倍。给予 2017 年估值区间 40-45 倍，对应公司
股价合理区间为 8.40-9.45 元，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：铅锌等金属价格下跌；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) 6.41-9.82 

总市值 (百万元) 15,066 

总资产 (百万元) 25,090 

每股净资产 (元) 2.68  

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 

归属母公司净利润 (百万元) 360.43 296.01 420.85 560.14 602.18 

+/-%  35.69 (17.87) 42.17 33.10 7.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.15 0.21 0.28 0.31 

PE (倍) 41.80 50.90 35.80 26.90 25.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 中色股份历史 PE-Bands  图表2： 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 13,975 13,427 12,791 

短期借款 4,664 6,868 5,033 4,415 3,681 

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 16,060 15,505 14,892 

少数股东权益 1,726 1,733 1,957 2,197 2,460 

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 2,545 3,049 3,577 

归属母公司股 4,750 5,088 5,469 5,973 6,501 

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 74.22 154.00 184.22 186.98 192.10 

营业费用 199.12 177.14 195.75 196.63 202.71 

管理费用 554.68 553.76 592.99 601.88 618.35 

财务费用 281.09 418.80 449.27 348.26 299.03 

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 40.00 40.00 40.00 

营业利润 432.10 545.53 1,090 1,304 1,432 

营业外收入 65.36 212.25 50.00 50.00 50.00 

营业外支出 6.50 152.33 20.00 20.00 20.00 

利润总额 490.96 605.45 1,120 1,334 1,462 

所得税 198.61 262.82 475.15 533.46 596.57 

净利润 292.35 342.62 644.85 800.19 865.32 

少数股东损益 (68.08) 46.61 224.00 240.06 263.14 

归属母公司净利润 360.43 296.01 420.85 560.14 602.18 

EBITDA 1,097 1,446 1,988 2,125 2,217 

EPS (元) 0.37 0.15 0.21 0.28 0.31  

 

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 99.81 19.60 9.84 

归属母公司净利润 35.69 (17.87) 42.17 33.10 7.51 

获利能力 (%)      

毛利率 8.59 10.05 12.47 12.89 13.04 

净利率 1.84 1.55 2.06 2.70 2.82 

ROE 7.59 5.82 7.70 9.38 9.26 

ROIC 5.81 4.78 8.67 9.50 9.56 

偿债能力      

资产负债率 (%) 71.66 71.48 68.38 65.49 62.43 

净负债比率 (%) 38.92 48.24 42.61 39.58 36.09 

流动比率 1.05 1.08 1.14 1.22 1.31 

速动比率 0.72 0.77 0.79 0.85 0.92 

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 0.21 0.28 0.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 (1.16) 1.20 0.61 0.57 

每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.58 2.78 3.03 3.30 

估值比率      

PE (倍) 41.80 50.90 35.80 26.90 25.02 

PB (倍) 3.17 2.96 2.75 2.52 2.32 

EV_EBITDA (倍) 19.17 14.54 10.58 9.89 9.48  

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) 2,363 1,208 1,120 

净利润 292.35 342.62 644.85 800.19 865.32 

折旧摊销 383.74 481.65 448.36 473.17 486.00 

财务费用 281.09 418.80 449.27 348.26 299.03 

投资损失 (84.19) (50.24) (40.00) (40.00) (40.00) 

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 (36.65) (78.51) (66.47) 

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 49.46 (18.88) (16.49) 

筹资活动现金 755.62 529.14 (1,894) (1,109) (1,136) 

短期借款 2,278 2,204 (1,835) (617.92) (734.39) 

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) (58.38) (490.85) (401.98) 

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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