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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 20,724 

流通股本(百万股) 19,110 

市价(元) 5.08 

市值(百万元) 105,276 

流通市值(百万元) 97,079 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 217,324.0 219,557.6 238,354.7 255,316.5 268,067.5 
增长率 yoy% 0.71% 1.03% 8.56% 7.12% 4.99% 
净利润 4,801.6 5,375.9 6,317.5 7,132.1 8,002.8 
增长率 yoy% 21.10% 11.96% 17.52% 12.89% 12.21% 
每股收益（元） 0.23 0.26 0.30 0.34 0.39 
每股现金流量 0.80 0.90 0.19 0.79 0.57 
净资产收益率 7.93% 7.62% 9.77% 10.15% 10.45% 
P/E 21.9 19.6 16.7 14.8 13.2 
PEG 1.41 1.47 1.03 0.95 0.99 
P/B 1.74 1.49 1.63 1.50 1.37 
备注： 

投资要点 

 业绩增长稳健可靠，营收增速已实现连续六个季度回升。公司公告 2017 上半
年实现营收 1010.85 亿元，同比增长 5.49%，其中工程承包/房地产开发/装备
制造/资源开发/其他业务占比分别为 84.41%/9.86%/2.46%/2.44%/0.84%，分
别增长 6.35%/4.63%/-17.24%/36.60%/-41.33%，其中资源开发业务增长最为
迅速。上半年公司实现归母净利润 26.75 亿元，同比增长 10.71%，业绩增长
稳健。二季度单季实现营收 569.05 亿元，同比增长 6.86%，营收增速连续六
个季度回升；实现归母净利润 12.33 亿元，同比增长 17.33%，随着公司房建
与基建业务实现快速增长，冶金工程订单向收入转化加快，资源开发类业务大
幅转好，全年业绩增速有望显著加快。 

 新签订单趋势强劲，冶金工程订单增速亮眼，为业绩可持续增长提供基础。公
司 1-6 月份新签订单总额 2980 亿元，同比增长 22%，新签订单增速已连续 5
个月持续提升，订单增长趋势强劲。上半年新签工程承包订单中，非冶金占比
85%，冶金工程新签占比 15%，同比大幅增长 78.4%表现亮眼。受供给侧改
革驱动，上半年冶金厂商盈利持续向好，其追加投资翻新改造工厂意愿不断增
强，公司冶金工程业务有望持续受益。 

 资源矿产储备雄厚，全面受益本轮资源商品价格上涨。2016 年下半年以来
全球资源品价格上涨趋势强劲，铜、铅、锌等有色金属价格较底部出现大
幅抬升。公司资源开发业务 2017 上半年实现营业收入为 25.07 亿元，同比大
幅增长 36.6%，净利润小幅亏损 4389 万元，与去年同期亏损 5.87 亿元相比大
幅减亏，全年有望扭亏为盈。根据公司半年报，巴新瑞木镍钴矿项目上半年产
销量提升且受益于钴价大幅上涨，实现营收实现收入 9.8 亿元，同比增长 10
8%，利润总额-1.8 亿元，同比大幅减亏 71.5%，该项目正实施技术改造，预
计本年末可以实现产量进一步增加。巴基斯坦山达克铜金矿项目上半年实现收
入 4.1 亿元，同比增长 44.01%，利润总额 0.84 亿元，同比增长 94.09%。洛
阳多晶硅项目盈利大幅增长，上半年实现营收 9.6 亿元，同比减少 8.01%，利
润总额 1.8 亿元，同比增加 168.57%。随着国际资源商品价格强势增长延续，
下半年公司资源开发业务有望继续快速增长。 

 中冶集团与五矿集团战略重组形成产业协同，国改基金认购定增助力发展，有
望充分受益国改效率提升。根据公司官网信息，到 17 年年底中冶集团与五矿
集团有望基本完成管理整合，未来 2 年内有望在有色和黑色金属冶炼、工程承
包以及房地产方面实现主业协同，公司有望充分受益集团丰富业务资源。而随
着五矿集团被国资委列为第二批国有资本投资公司试点，未来有望受益国资运
行效率的提升。17 年 1 月，公司公告中国国企结构调整基金出资 9558 万元认
购公司非公开发行 2476 万股，锁定期 12 个月。这是该基金成立后首次投向 A
股上市公司，值得充分关注。  

 投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利为 63.2/71.3/80.0 亿元，
EPS0.30/0.34/0.39 元，当前股价对应 PE 分别为 16.7/14.8/13.2 倍，考虑
到公司估值较低盈利稳健，房建、基建与冶金工程业务放量，资源开发类
业务大幅好转，我们给予目标价 6.0 元（对应 17 年 20 倍 PE），买入评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动加剧风险，订单向收入转化不及预期风险，PPP
落地不达预期风险，国企改革进度不达预期风险。 
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1. 国内冶金投资触底反弹，资源商品价格大幅上涨 

1.1. 2017 年上半年国内冶金投资触底反弹 

 受国内供给侧改革影响，冶金厂盈利大幅改善驱动上半年冶金固定资产

投资触底反弹。上半年我国制造业固定资产投资增速触底回升，1-6 月

累计实现投资额 86809.37 亿元，同比增长 5.5%，增速较去年同期提升

2.2 个 pct。上半年受国内供给侧改革驱动，冶金厂商盈利持续向好，其

追加投资翻新改造工厂意愿不断增强，冶金工程行业明显受益。截至

2017 年 7 月，国内制造业黑色金属冶炼及压延加工的固定资产投资完成

额为 2045.94 亿元，累计同比减少 11.8%，但较年初收窄 8.3 个 pct；

国内制造业有色金属冶炼及压延加工的固定资产投资完成额为 2833.2

亿元，累计同比减少 5.2%，较年初收窄 0.9 个 pct，下半年有望延续反

弹趋势。 

 

图表 1：制造业固定资产投资月度变化（亿元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：黑色金属固定资产投资月度变化（亿元）  图表 3：有色金属固定资产投资月度变化（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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1.2.2016 年下半年以来全球资源商品价格上涨趋势强劲 

 全球基本有色金属经过 2016 年的触底反弹后，2017 年上半年铜、铅、

锌等都呈现先涨后跌的态势，2017 年 6 月 14 日美联储宣布本年度第二

次加息后，又出现一波快速反弹上涨，但上半年总体价格水平仍然高于

去年同期。 

 

 2017 年上半年铜价高位震荡，总体趋于上涨趋势，截至 2017 年 6 月 30

日，LME 铜现货结算价为 5907.5 美元/吨，较年初增长 5.98%，较去年

同期增长 22.38%。2017 年中最高/低价为 5466/6145 美元/吨，最大涨/

跌幅为 10.24%/-1.94%。全球几大铜矿生产商陆续迎来罢工潮，对全球

铜矿供给产生显著影响。根据国际铜业研究小组(ICSG)4 月发布的最新

预测，2017 年全球精炼铜供给量为 2,375 万吨，精炼铜需求量为 2,390

万吨，全球市场短缺 14.7 万吨。 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 在经历了 2016 年全年的大幅上涨后，铅锌市场价格 2017 年上半年先涨

后跌，高位震荡。截至 2017 年 6 月 30 日，LME 铅现货结算价为

2274 美元/吨，较年初增长 13.3%，较去年同期增长 27.75%，2017 年

中最高/低价为 2,442/2,007 美元/吨，最大涨/跌幅为 21.67%/0%。LME 

锌现货结算价为 2754 美元/吨，较年初增长 7.89%，较去年同期增长

30.99%。2017 年中最高/低价为 2971/2462 美元/吨，最大涨/跌幅为

16.37%/-3.56%。 

 

 随着价格回暖，全球铅锌矿山投入加大，铅锌精矿产量回升。国际铅锌

研究小组（ILZSG）在 2017 年 4 月发布的最新数据预测，2017 年全球

矿产锌产量约为 1,370 万吨，比上年增加 9.8%，精炼锌产量约为 1,408

万吨，比上年增加 6.5%，精炼锌产量增幅低于矿产锌 3 个百分点，预

计 2017 年全球精炼锌需求量为 1,430 万吨，短缺 22.6 万吨，连续两年

维持短缺，但相比 2016 年短缺程度有所降低。与锌不同，铅的产量在

2016 年和 2017 年均有上升，2017 年全球矿产铅产量约为 492 万吨，

比上年增加 3.6%，精炼铅产量约为 1,139.1 万吨，比上年增加 1.4%，
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全球精炼铅需求约为 1,139.3 万吨，供需基本平衡。 

 

图表 4：LME 铅价格（美元/吨）  图表 5：LME 锌价格（美元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 国内市场中钴和铁矿石价格也于迅速反弹。截至 9 月初，长江有色市场

钴平均现货价为 45 万元/吨，较去年同期增长 109%，价格走势呈大幅

上涨趋势，实现翻倍。铁矿石价格自 6 月创低点后也迅速反弹，目前反

弹幅度达 51%。 

 

图表 4：铁矿石期货价格  图表 5：长江有色市场钴价格 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

2. 新签订单增长强劲，业绩稳健增长可持续性强 

2.1.上半年经营情况概览：营收增速连续 6 个季度持续回升 

2.1.1.营收增速持续回升，业绩稳健 

 公司 2017 上半年营业收入 1010.85 亿元，同比增长 5.49%，

2017Q1-2017Q2 营收增速分别为-6.18%/-4.83%/-2.83%/1.03%/3.77% 

/5.49%，营收增速自 2016 年一季度起连续 6 个季度持续回升；上半年
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归母净利润 26.75 亿元，同比增长 10.71%，实现稳健增长。 

 

图表 5：公司营收及增速  图表 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 公司营收增速的主要贡献方来自于房建和基建的工程承包业务。2017

年上半年公司营收 86%来自于工程承包业务，工程承包业务收入同比增

长 6.3%；其中工程承包业务中房建 /基建 /冶金业务占比分别为

49%/23%/24%，二者上半年营收增速分别为 13%/107%/-13%，基建收

入实现翻倍增长。 

 

图表 7：公司营收构成  图表 8：公司工程承包业务营收构成 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2.1.2.公司实际可比毛利率提升明显 

 上半年公司毛利率 13.02%，较上年同期小幅增加 0.02 个 pct，工程承

包业务贡献 73%的毛利。公司上半年营业税金及附加占收入比下降 0.85

个 pct。剔除营改增影响，公司实际可比毛利率得到明显提升。公司上

半年毛利率的提升主要由工程承包业务毛利率的提升拉动。在地产毛利

率和装配制造毛利率下滑的背景下，工程承包业务毛利率由 10.65%提

升至 10.95%，拉动公司整体毛利率的提升。 
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图表 9：公司历年毛利率情况  图表 10：公司上半年毛利构成 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 11：各项子业务毛利率历年走势 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2.1.3. 汇兑损失增加致费用提升 

 三项费用率 6.97%，较上年同期提升 0.31 个 pct，其中销售/管理/财务

费用率分别变动+0.06/+0.01/+0.24 个 pct，财务费用上升主要系公司汇

兑损失同比增加较多，上半年汇兑损失 1.22 亿元，去年同期为汇兑收益

1.21 亿元。资产减值损失较上年同期减少 0.62 亿元。投资收益较上年

同期减少 3.01 亿元，主要系去年处置长期股权投资产生的投资收益达

4.39 亿元，而今年此类项目较少。净利率上升 0.12 个 pct，为 2.65%。

公司经营性现金流净额-142 亿元，去年同期为-28.49 亿元，同比下降

398.35%，主要因公司上半年购置土地，致经营活动现金流同比大幅下

降。上半年公司收现比和付现比分别为 106%/123%，较去年同期上升

4.37/14.99 个 pct。 

 

图表 12：公司现金流情况  图表 13：公司收现比情况 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 14：公司费用率情况 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2.2.新签订单连续 5 个月提升，持续布局新兴产业 

 公司上半年新签订单总额 2980 亿元，同比增长 22%， 1-7 月份同比新

签订单总额 3267.8 亿元，增长 22.3%，继续延续上半年的较快增长增

速，新签订单增速已连续 5 个月持续提升。上半年新签订单按业务板块

拆分，工程承包占比 92.5%，房地产开发/装备制造/资源开发新签订单

分别占比 5%/1.5%/1%。 

 工程承包板块中房建/基建/冶金工程/其他业务 4 大业务领域订单占比分

别为 46%/21%/15%/18%，房建和基建订单订单占据主要比重。值得注

意的是，公司上半年冶金工程订单 407.38 亿元，同比大幅增长 78.4%。 

 

图表 15：公司历年新签订单情况  图表 16：公司上半年新签订单按业务板块分类构成 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 17：公司冶金工程订单增长情况  图表 18：公司上半年工程承包订单按行业分类构成 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 持续推进 PPP 业务，成为公司新业务增长点。2017 年上半年，中国中

冶新中标 PPP 项目 56 个，同比增加 11 个；总投资 1100 亿元，投资额

与 2016 年上半年基本持平。从行业分布情况来看，主要包括道路、产

业园区及其基础设施建设、综合管廊、棚改保障房类、公建类及生态建

设项目。 

 

图表 19：公司 PPP 总投资额  图表 20：公司 PPP 项目行业分布图 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 持续布局新兴产业，是中国地下管廊的奠基人。作为国内最早的地下综

合管廊建设者，公司依托管廊技术研究院的科研实力，抓住机遇，打造

“中冶管廊”品牌。公司具备项目全过程、全产业链专业集成综合能力

和整体优势。2017 年 5 月，公司在河北衡水成功举办 2017 中国城市钢

制综合管廊新技术应用推广会，发布了国内首创的装配式波纹钢制管廊

新产品，极大地丰富了综合管廊的新材料应用，解决了普通钢材产能过

剩问题，提高了钢结构产品在建筑中的应用和城市建设水平。报告期内，

公司新中标郑州、昆明、孝感等一批极具社会影响力的综合管廊项目，

在国内管廊市场中继续保持领跑地位。 

 

 基本建设主力军、新兴产业建设领跑者。除地下管廊领域外，公司还全

方位布局特色小镇、海绵城市、美丽乡村与智慧城市、康养、水环境治

理等领域，持续优化公司的产品结构，提升了公司品牌影响力，增强抵

御市场风险的能力。 

 

图表 21：公司地下管廊投资建设情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

3. 资源矿产储备丰富，有望受益本轮资源商品价格上涨 

3.1.上半年资源开发业务亮眼，毛利率上升 29 个 pct 

 2017 年上半年，在国内外有色金属市场价格总体表现良好的背景下，随

着公司下属巴新瑞木镍钴矿项目的达产达标，公司境外资源开发业务营

业收入较去年同期同比大幅增长 36.6%。同时毛利率同比增加 29.43 个

pct。上半年资源开发业务净利润小幅亏损 4389 万元，与去年同期亏损

5.87 亿元相比大幅减亏，全年有望扭亏为盈。 

 

图表 22：上半年资源开发业务总体经营情况 

  2017 年上半年 占总额比例 2016 年上半年 同比增长 

分部营业收入 25.07 2.44% 18.34 36.60% 
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毛利率 28.60% - -0.83% 增加 29.43 个 pct 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

3.2.资源矿产储备丰富且种类较多，经营状况大幅改善 

 巴新瑞木镍钴矿项目营收上半年实现翻倍增长，利润大幅减亏。2017

年上半年，该项目累计生产氢氧化镍钴含镍 16,955 吨、含钴 1,623 吨，

销售氢氧化镍钴含镍 15,861 吨、含钴 1,528 吨。其中 2017 年 5 月份的

单月产量 3,068 吨，达到了设计产能的 114.5%。上半年累计实现营业

收入 98,249 万元，较去年同期增加 107.7%，累计实现利润总额-18,292

万元，较去年同期减亏 71.5%。较去年同期营业收入的提升和亏损的下

降主要得益于产量销量的提升和钴价的大幅上涨。为努力实现项目进一

步减亏，克服当前镍价低迷的状况，该项目按照稳定超产 10%的工作方

案，正在实施技术改造，预计本年末可以实现产量的进一步增加。 

 

 巴基斯坦山达克铜金矿项目盈利大幅改善。2017 年上半年，该项目累计

生产粗铜 5,935 吨，销售粗铜 6,633 吨，累计实现营业收入 40,782 万

元，较去年同期增加 44.01%，累计实现利润总额 8,423 万元，较去年

同期增加 94.09%。 

 

 巴基斯坦杜达铅锌矿项目经营良好。2017 年上半年，该项目上部系统累

计生产铅精矿 2,526 吨、锌精矿 19,311 吨，销售铅精矿 2,516 吨、锌精

矿 18,568 吨，累计实现销售收入 14,028 万元，利润总额 2,715 万元。 

 

 洛阳多晶硅项目盈利大幅增长。2017 年上半年，洛阳中硅高科技有限公

司累计生产多晶硅 8,850 吨，销售多晶硅 9,103 吨，累计实现营业收入

95,767 万元，同比减少 8.01%，累计实现利润 18,425 万元，同比增加

168.57%。 

 

图表 23：公司矿产资源储备情况表 

项目 
持股比

例 

资源量

（亿吨） 
品位 产能 2016 年产量 

2017H1

产量 

巴基斯坦山达克铜金

矿 
100% 0.51 

铜平均品位 0.47%，金

平均品位 0.46 克/吨 

矿石开采能力 430 万吨；铜精矿

选矿能力 7 万吨；粗铜及含金粗

铜冶炼能力 3.5 万吨 

粗铜 14136 吨 
粗铜

5935 吨 

阿根廷希拉格兰德铁

矿 
70% 2.66 

赤铁平均品位 54.8%，

磁铁平均品位 57.3% 

采矿能力 360 万吨；铁精矿生产

能力 120 万吨 

铁精粉 15.65

万吨 
停产 

巴布亚新几内亚瑞木

镍钴矿 
52% 1.43 

镍平均品位 1.01%，钴

平均品位 0.10% 
采矿能力 340 万吨 

镍 22234 吨、 

钴 2187 吨 

镍 16955

吨、钴

1623 吨 

阿富汗艾娜克铜矿 75% 6.67 铜平均品位 1.85% 

电解铜生产能力 22 万吨、铜精

矿含铜生产能力 10 万吨、硫酸

30 万吨 

谈判过程 
谈判过

程 
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巴基斯坦杜达铅锌矿 41% 0.11 
锌平均品位 9.9%，铅平

均品位 3.4% 

采矿能力 66 万吨；锌精矿选矿

能力 9.72 万吨、铅精矿选矿能

力 2.2 万吨 

锌精矿 15403

吨、铅精矿

1994 吨 

铅精矿

2526 吨、

锌精矿

19311吨 

澳大利亚兰伯特角铁

矿 
100% 19.15 磁铁平均品位 30.7% 铁精矿生产能力 1500 万吨 准备阶段 

准备阶

段 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

4. 中冶集团与五矿集团战略重组形成产业协同，国改基金认购定

增助力公司发展 

4.1.中冶集团与五矿集团战略重组，主业形成产业协同 

 2015 年 12 月 8 日，经报国务院批准，中国冶金科工集团有限公司整体

并入中国五矿集团公司，成为其全资子企业。中冶集团不再作为国资委

直接监管企业。目前整合重组工作正在有序推进，预计在 17 年年底之

前管理整合基本完成，而未来 2 年内可能在业务融合上进行进一步的整

合，最终实现整体完全的融合。目前五矿集团通过中冶集团间接持股公

司 59.18%股权，中国五矿也借此资产规模超过 8000 亿元，成为国际矿

业巨头之一。2016 年，中国五矿实现营业收入 4355 亿元，世界 500 强

排名第 120 位，其中在金属行业中排名第一。 

 

 中国五矿金属矿产资源储量丰富，境外矿山遍及亚洲、澳洲、南美和非

洲等地，在国内外拥有一批世界级优质矿山，铜、锌、镍等资源量进入

世界第一梯队，钨、锑、铋资源量位居全球第一；在冶金工业建设领域，

公司积累了贯穿各环节的核心技术优势和设计施工能力，承担了中国大

中型钢铁企业超过 90%的设计施工任务和全球 60%冶金建设任务，是冶

金建设的绝对龙头；公司是全球最大的钨资源生产商，硬质合金产量全

球第一；公司拥有遍布全球的贸易流通网络，全球采购、全球营销，金

属矿产品流通规模稳居国内第一。 

 

图表 24：中国五矿组织架构 
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来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 中国五矿主要业务含有色金属、黑色金属、金融服务、房地产、科研、

勘察、海外等业务。而中国中冶主营中含冶金工程、房屋建筑。因此预

计中国中冶和中国五矿在未来实现完全整合后可在有色金属和黑色金属

冶炼方面、工程承包方面、以及房地产方面实现主业协同。 

 

4.2.五矿集团列入国企改革试点，国改基金认购定增助力公司发展 

 2016 年 7 月 14 日，国资委公布包括五矿集团在内的十项改革试点第二

批名单，中国五矿被列入国有资本投资公司试点。随着改革的推进，未

来有望不断完善国资监管运行方式，以及探索市场化经营机制。随着未

来国资运行效率的提升，公司有望充分受益国改。 

 

 

 国改基金首单落户中国中冶，有望助力公司发展。2017 年 1 月 11 日公

司公告，中国国有企业结构调整基金股份有限公司出资 9558 万元认购

公司非公开发行 2476 万股，锁定期 12 个月。这是该基金成立后首次投

向 A 股上市公司。 

 

 中国国有企业结构调整基金（国改基金）系国务院国资委去年设立的两

大国企改革基金之一。基金于 2016 年 9 月 26 日成立于北京，基金总规

模为人民币 3500 亿元，首期募集资金 1310 亿元，是目前国内规模最大

的私募股权投资基金。受国务院国资委委托，由中央企业国有资本运营
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公司试点企业中国诚通控股集团有限公司牵头，携手中国邮政储蓄银行

股份有限公司、招商局集团有限公司等公司共同发起。基金主要目的是

为国企改革提供启动资金，推进国家供给侧改革的实施。公司获国改基

金首单投资，值得充分关注。 

 

5. 投资建议 

 我们预测 17/18/19 年公司归母净利为 63.2/71.3/80.0 亿元，

EPS0.30/0.34/0.39 元，当前股价对应 PE 分别为 16.7/14.8/13.2 倍，考

虑到公司估值较低盈利稳健，房建、基建与冶金工程业务放量，资源开

发类业务大幅好转，给予目标价 6.0 元（对应 17 年 20 倍 PE），买入评

级。 

 

图表 25：建筑央企估值情况表 

股票简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

PB（倍）） 
2017E 2018E 2017E 2018E 

中国建筑 9.80 1.13 1.28 8.67 7.66 1.59 

中国铁建 12.36 1.16 1.3 10.66 9.51 1.24 

葛洲坝 10.54 0.89 1.07 11.84 9.85 1.23 

中国中铁 8.77 0.61 0.68 14.38 12.90 1.36 

中国交建 15.78 1.16 1.31 13.60 12.05 1.66 

中国化学 7.33 0.52 0.62 14.10 11.82 1.30 

中国中冶 5.08 0.30 0.34 16.93 14.94 1.38 

中国电建 8.12 0.52 0.6 15.62 13.53 1.68 
 

来源：Wind，中泰证券研究所（股价取 2017年 9月 1日收盘价） 

 

6. 风险提示 

 大宗商品价格波动加剧风险。2016 年下半年以来全球资源品价格上涨趋势

强劲，铜、铅、锌等有色金属价格较底部出现大幅抬升。但 2017 年上半年

铜、铅、锌等都呈现先涨后跌的态势，2017 年 6 月 14 日美联储宣布本年

度第二次加息后，又出现一波快速反弹上涨。可以看出大宗商品价格波动幅

度大，如后续价格出现连续大幅下跌，可能会对公司资源开发业务造成较大

负面影响，拖累整体业绩。 

 订单向收入转化不及预期风险。施工进度可能会受到业主资金情况、融资进

度、天气等诸多因素影响，可能会出现项目施工进度延缓，收入确认不达预

期的情况。 

 

 PPP 项目落地不达预期风险。PPP 项目前期准备工作时间较长、程序复杂，

进入执行阶段的时间具有不确定性。此外相关政策的变化、外部融资环境的

变化也都会对 PPP 项目落地产生影响。当前公司 PPP 业务占收入比重不断

提高，有望成为拉动公司业绩的重要增长点。如 PPP 项目进入执行阶段进

度低于预期，则可能会造成公司整体业绩增长不达预期。 
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 国企改革进度不达预期风险。中冶集团与五矿集团战略重组正在执行中，如

整合进度或效果不达预期可能会对上市公司业绩造成影响。此外五矿集团被

列入国企改革试点、国改基金认购公司定增等事项对公司影响还无法具体评

估，可能存在相关改革措施效果不达预期的情况。 
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图表 26：公司财务报表预测（百万元） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 217,324.0   219,557.6   238,354.7   255,316.5   268,067.5   成长性
减:营业成本 188,817.4     191,369.8     208,000.9     222,915.8     233,422.4     营业收入增长率 0.7% 1.0% 8.6% 7.1% 5.0%
   营业税费 5,597.2       3,288.1       2,860.3       2,042.5       1,662.0       营业利润增长率 12.3% 17.8% 14.2% 15.3% 16.0%
   销售费用 1,512.2       1,665.3       1,811.5       1,914.9       2,027.0       净利润增长率 21.1% 12.0% 17.5% 12.9% 12.2%
   管理费用 10,067.1      10,425.2      11,321.8      12,076.5      12,713.8      EBITDA增长率 -8.6% 6.4% 16.8% 11.2% 9.6%
   财务费用 2,526.6       2,228.7       3,280.4       3,648.0       3,701.3       EBIT增长率 -9.1% 8.9% 22.2% 14.1% 11.9%
   资产减值损失 4,569.5       4,023.1       3,963.7       4,185.4       4,057.4       NOPLAT增长率 -2.7% 22.8% 17.4% 14.1% 11.9%
加:公允价值变动收益 -30.4         -3.2          469.5         156.7         -260.9        投资资本增长率 7.8% 16.6% 5.6% -3.3% -0.8%
   投资和汇兑收益 1,735.2       440.1         400.0         520.0         460.0         净资产增长率 22.6% 16.8% -6.5% 7.9% 8.3%
营业利润 5,938.8     6,994.3     7,985.6     9,210.1     10,682.7    利润率
加:营业外净收支 1,204.4       653.5         1,091.0       983.0         909.1         毛利率 13.1% 12.8% 12.7% 12.7% 12.9%
利润总额 7,143.1     7,647.8     9,076.6     10,193.0    11,591.9    营业利润率 2.7% 3.2% 3.4% 3.6% 4.0%
减:所得税 2,194.4       1,678.1       2,269.1       2,548.3       2,898.0       净利润率 2.2% 2.4% 2.7% 2.8% 3.0%
净利润 4,801.6     5,375.9     6,317.5     7,132.1     8,002.8     EBITDA/营业收入 5.3% 5.6% 6.0% 6.2% 6.5%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 3.9% 4.2% 4.7% 5.0% 5.4%
货币资金 33,730.7      44,863.4      35,753.2      38,297.5      40,210.1      运营效率
交易性金融资产 1,410.0       1.0           470.5         627.2         366.3         固定资产周转天数 52 49 43 37 32
应收帐款 92,719.9      100,954.6     95,025.9      117,737.8     102,673.3     流动营业资本周转天数 73 91 101 100 96
应收票据 11,360.7      16,027.0      9,460.7       18,612.0      11,914.1      流动资产周转天数 433 474 448 444 443
预付帐款 13,698.5      13,421.1      19,139.0      14,910.8      20,180.2      应收帐款周转天数 139 159 148 150 148
存货 115,305.2     122,191.1     124,368.9     143,180.2     138,999.3     存货周转天数 184 195 186 189 189
其他流动资产 7,333.8       5,316.4       5,951.6       6,200.6       5,822.9       总资产周转天数 555 591 558 541 531
可供出售金融资产 1,680.2       2,665.6       1,996.3       2,114.0       2,258.6       投资资本周转天数 149 166 169 160 149
持有至到期投资 0.0           -            0.0           0.0           0.0           投资回报率
长期股权投资 3,915.0       5,163.5       5,163.5       5,163.5       5,163.5       ROE 7.9% 7.6% 9.8% 10.1% 10.4%
投资性房地产 2,170.3       2,486.6       2,486.6       2,486.6       2,486.6       ROA 1.4% 1.6% 1.9% 1.9% 2.3%
固定资产 30,154.2      30,037.8      27,422.0      24,806.3      22,190.5      ROIC 6.8% 7.7% 7.7% 8.4% 9.7%
在建工程 3,578.9       3,653.2       3,653.2       3,653.2       3,653.2       费用率
无形资产 14,527.3      14,416.9      14,053.0      13,689.1      13,325.2      销售费用率 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
其他非流动资产 12,178.1      16,293.6      16,528.2      14,871.4      15,733.4      管理费用率 4.6% 4.7% 4.8% 4.7% 4.7%
资产总额 343,762.8   377,491.6   361,472.6   406,350.1   384,977.1   财务费用率 1.2% 1.0% 1.4% 1.4% 1.4%
短期债务 36,798.2      49,740.4      53,358.3      47,126.4      41,463.5      三费/营业收入 6.5% 6.5% 6.9% 6.9% 6.9%
应付帐款 109,708.4     130,680.4     103,421.5     144,330.8     127,454.5     偿债能力
应付票据 15,641.6      17,638.3      11,664.7      22,527.7      13,899.4      资产负债率 79.3% 78.0% 78.5% 79.4% 76.4%
其他流动负债 73,326.4      57,964.2      75,263.9      71,456.7      74,524.7      负债权益比 383.1% 354.2% 365.3% 384.8% 324.0%
长期借款 19,259.9      25,038.8      20,000.0      20,000.0      20,000.0      流动比率 1.17     1.18     1.19     1.19     1.24     
其他非流动负债 17,873.2      13,321.7      20,084.9      17,093.3      16,833.3      速动比率 0.68     0.71     0.68     0.69     0.70     
负债总额 272,607.8   294,383.9   283,793.3   322,534.9   294,175.5   利息保障倍数 3.35     4.14     3.43     3.52     3.89     
少数股东权益 10,597.4    12,554.6    13,020.1    13,524.2    14,200.0    分红指标
股本 19,110.0      20,723.6      20,723.6      20,723.6      20,723.6      DPS(元) 0.05     0.06     0.07     0.08     0.09     
留存收益 31,357.8      39,742.9      43,935.6      49,567.4      55,878.0      分红比率 21.9% 23.1% 23.0% 22.7% 23.0%
股东权益 71,155.0    83,107.7    77,679.3    83,815.2    90,801.6    股息收益率 1.0% 1.2% 1.4% 1.5% 1.7%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 4,948.7       5,969.6       6,317.5       7,132.1       8,002.8       EPS(元) 0.23     0.26     0.30     0.34     0.39     
加:折旧和摊销 3,067.6       3,053.3       2,979.6       2,979.6       2,979.6       BVPS(元) 2.92     3.40     3.12     3.39     3.70     
   资产减值准备 4,569.5       4,023.1       -            -            -            PE(X) 21.9 19.6 16.7 14.8 13.2
   公允价值变动损失 30.4          3.2           469.5         156.7         -260.9        PB(X) 1.7      1.5      1.6      1.5      1.4      
   财务费用 3,670.6       2,764.6       3,280.4       3,648.0       3,701.3       P/FCF -8.0     20.0     25.4     46.2     33.9     
   投资收益 24.8          -410.4        -400.0        -520.0        -460.0        P/S 0.5      0.5      0.4      0.4      0.4      
   少数股东损益 147.2         593.8         489.9         512.7         691.2         EV/EBITDA 12.9     11.1     10.9     9.2      8.0      
   营运资金的变动 8,508.2       -21,102.2     -9,177.7      2,450.1       -2,937.7      CAGR(%) 15.6% 13.4% 16.2% 15.6% 13.4%
经营活动产生现金 15,357.4    18,558.5    3,959.2     16,359.2    11,716.1    PEG 1.4      1.5      1.0      0.9      1.0      
投资活动产生现金 -5,602.6    -3,192.0    -1,346.8    -29.4       1,408.5     ROIC/WACC 0.9      1.0      1.0      1.1      1.3      
融资活动产生现金 -9,719.4    -5,597.9    -11,722.6   -13,785.5   -11,212.0   REP 1.8      1.2      1.3      1.2      1.0      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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