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营收增速亮眼，多元化布局初现成效 

——中国中冶（601618.SH）2018 年度报告点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：中国中冶发布 2018 年度报告，公司全年实现营业收入 2,895.3

亿元，YoY +18.7%，实现归属于上市公司股东净利润 63.7 亿元，YoY 

+5.1%；4Q18 公司实现营业收入 1,083.2 亿元，YoY+16.2%，实现归母

净利 26.1 亿元，YoY+3.7%。盈利基本符合市场和我们预期。 

◆营收增速亮眼，盈利能力略有下滑：公司 18 年营收增速 18.7%（较 17

年+7.6 pcts），其中传统业务工程承包收入增速 23.8%（占比 89.2%，增

速较 17 年+12.6pcts）；工程承包业务中冶金工程/房建/交建收入 YoY 分

别为 34.8%/14.8%/23.2%，较 17 年+34.0/+8.4/-14.5pcts。公司 2018 年全

年毛利率 12.6%，较 17 年降低 0.5pct，源于毛利率较低工程承包业务收入

占比提升及原材料成本上涨。受“三供一业”分离移交费用的影响，2018

年营业外支出 7.6 亿元，YoY +211.6%，拖累全年归母净利率降低 0.2pct

至 2.6%，预计公司未来盈利能力将边际企稳。 

◆订单增长稳健，多元化布局初现成效：18 年全年公司累计新签合同额

6,657.4 亿元，YoY+10.1%，增速较 17 年明显放缓（降低 10.3 pcts）。新

签合同以工程承包合同为主（18 年占比 94.4%），其中冶金工程/房建/交

建新签合同金额增速分别 49.1%/17.8%/7.2%，分别较 17 年变动-69.9/ 

+5.1/-22.8pcts。公司 2014-2018 新签订单金额 Cagr 为 19.2%，大幅领先

主要建筑央企，其中 18 年新签订单金额是 2018 年营业收入的 2.3 倍，公

司在手订单充沛，未来业绩保障性强。2018 年工程承包新签订单中冶金工

程/房建/基建/其他工程占比分比为 16.1%/48.6%/ 24.7%/10.7%，传统业务

冶金工程占比保持较低水平，多元化布局初现成效。 

◆受益基建改善，维持“买入”评级：公司冶金工程行业龙头地位稳固，

新签订单增速亮眼，在手订单充沛，公司未来业绩保障性强。考虑到 19

年基建投资增速有望边际改善，公司将受益。上调公司 19/20 年归母净利

预测至 73.1/83.4 亿元（前值 67.8/77.4 亿元），同时预测 21 年归母净利

为 94.0 亿元，对应 19-21 年 EPS 分别为 0.35/0.40/ 0.45 元，现价对应

PE 分别为 10.0x/8.7x/7.8x。现价对应 2019 年 PB 为 0.81 倍，参考可比

公司 PB 中位数 0.95 倍，小幅下调目标价至 4.11 元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：工程项目进展不及预期，基建投资增速不及预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 244,000 289,535 339,054 393,512 454,241 

营业收入增长率 11.13% 18.66% 17.10% 16.06% 15.43% 

净利润（百万元） 6,061 6,372 7,310 8,337 9,396 

净利润增长率 12.75% 5.12% 14.72% 14.05% 12.70% 

EPS（元） 0.29 0.31 0.35 0.40 0.45 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.35% 7.59% 8.14% 8.64% 9.02% 

P/E 12 11 10 9 8 

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 03 月 29 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 207.24 

总市值(亿元)：729.47 

一年最低/最高(元)：2.90/3.92 

近 3 月换手率：30.49% 
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资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 244,000 289,535 339,054 393,512 454,241 

营业成本 212,052 253,122 298,663 348,448 403,821 

折旧和摊销 2,995 2,939 5,419 5,717 6,018 

营业税费 2,109 2,413 2,712 3,030 3,407 

销售费用 1,961 2,109 2,469 2,866 3,308 

管理费用 13,018 15,752 18,446 20,463 22,712 

财务费用 3,020 3,252 3,860 4,597 5,404 

公允价值变动损益 0 29 0 0 0 

投资收益 549 376 400 400 400 

营业利润 8,779 9,832 11,154 12,347 13,579 

利润总额 8,975 9,524 10,454 11,747 13,079 

少数股东损益 650 1,199 1,000 1,000 1,000 

归属母公司净利润 6,061 6,372 7,310 8,337 9,396 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 414,565 438,916 497,644 559,990 629,137 

流动资产 322,329 339,421 392,616 449,234 512,326 

货币资金 43,594 44,477 54,249 62,962 72,679 

交易型金融资产 151 1,124 1,124 1,124 1,124 

应收帐款 73,496 66,958 78,156 90,709 104,708 

应收票据 20,757 20,436 23,931 27,775 32,062 

其他应收款 41,328 56,196 65,866 76,445 88,243 

存货 118,293 57,608 68,098 79,583 92,356 

可供出售投资 4,410 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 8,916 13,855 13,855 13,855 13,855 

固定资产 28,603 27,370 28,384 29,079 29,448 

无形资产 15,419 16,134 15,327 14,561 13,833 

总负债 317,245 336,246 388,115 442,716 503,257 

无息负债 228,838 241,478 277,606 318,480 362,041 

有息负债 88,407 94,769 110,509 124,236 141,215 

股东权益 97,320 102,669 109,529 117,273 125,880 

股本 20,724 20,724 20,724 20,724 20,724 

公积金 23,866 23,948 24,679 25,513 26,452 

未分配利润 20,008 23,547 28,675 34,586 41,253 

少数股东权益 14,821 18,726 19,726 20,726 21,726 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 18,418 14,050 4,942 6,775 5,530 

净利润 6,061 6,372 7,310 8,337 9,396 

折旧摊销 2,995 2,939 5,419 5,717 6,018 

净营运资金增加 -5,858 10,205 15,207 15,743 19,531 

其他 15,219 -5,466 -22,995 -23,023 -29,415 

投资活动产生现金流 -18,282 -11,737 -5,600 -5,600 -5,600 

净资本支出 -3,849 -5,192 -6,000 -6,000 -6,000 

长期投资变化 8,916 13,855 0 0 0 

其他资产变化 -23,349 -20,401 400 400 400 

融资活动现金流 -2,100 -5,930 10,429 7,538 9,786 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -7,466 6,362 15,740 13,727 16,979 

无息负债变化 30,327 12,640 36,128 40,874 43,561 

净现金流 -2,248 -3,313 9,771 8,713 9,717 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

0%

5%

10%

15%

20%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润_增长率

净利润 增长率
 

0%

5%

10%

15%

20%

0

100000

200000

300000

400000

500000

2017 2018 2019E 2020E 2021E

销售收入_增长率

销售收入 增长率
 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2017 2018 2019E 2020E 2021E

资本回报率

ROE ROA ROIC WACC
 

 



2019-04-01 中国中冶 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 11.13% 18.66% 17.10% 16.06% 15.43% 

净利润增长率 12.75% 5.12% 14.72% 14.05% 12.70% 

EBITDA 增长率 17.79% 28.45% 11.84% 11.11% 10.51% 

EBIT 增长率 24.64% 36.74% -2.40% 13.20% 12.33% 

估值指标      

PE 12 11 10 9 8 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 12 10 10 10 10 

EV/EBIT 15 12 14 13 13 

EV/NOPLAT 21 16 17 17 16 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 13.09% 12.58% 11.91% 11.45% 11.10% 

EBITDA 率 5.72% 6.19% 5.91% 5.66% 5.42% 

EBIT 率 4.49% 5.17% 4.31% 4.20% 4.09% 

税前净利润率 3.68% 3.29% 3.08% 2.99% 2.88% 

税后净利润率（归属母公司） 2.48% 2.20% 2.16% 2.12% 2.07% 

ROA 1.62% 1.72% 1.67% 1.67% 1.65% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 7.35% 7.59% 8.14% 8.64% 9.02% 

经营性 ROIC 4.98% 6.65% 5.82% 5.95% 5.99% 

偿债能力      

流动比率 1.15 1.14 1.13 1.11 1.10 

速动比率 0.73 0.95 0.93 0.92 0.90 

归属母公司权益/有息债务 0.93 0.89 0.81 0.78 0.74 

有形资产/有息债务 4.46 4.40 4.31 4.35 4.32 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.29 0.31 0.35 0.40 0.45 

每股红利 0.07 0.07 0.08 0.09 0.10 

每股经营现金流 0.89 0.68 0.24 0.33 0.27 

每股自由现金流(FCFF) 0.83 -0.03 -0.10 -0.03 -0.11 

每股净资产 3.98 4.05 4.33 4.66 5.03 

每股销售收入 11.77 13.97 16.36 18.99 21.92 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
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信息，但不保证及时发布该等更新。 
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