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市场数据 

总股本(亿股)： 207.24 

总市值(亿元)：571.97 

一年最低/最高(元)：2.66/3.83 

近 3 月换手率：12.64% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.88 -7.53 -36.78 

绝对 -1.88 -6.57 -10.32 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

收入及订单提速，提示镍钴资源未来的
利润弹性——中国中冶（601618.SH、
1618.HK）2019 年半年报点评 

 ·································· 2019-08-31 

在手订单充足，多元化拓展值得期待—
—中国中冶（601618.SH、1618HK）
A+H 跨市场研究跟踪报告 

 ·································· 2019-05-06 

 事件： 

中国中冶发布 19 年三季报。前三季度公司实现收入 2,280.9 亿，YoY 

25.9%，归母净利 40.4 亿，YoY 7.2%；单三季度收入 690.7 亿，YoY 25.4%，

归母净利 8.8 亿，YoY 2.3%。 

点评： 

◆收入继续提速，新签仍亮眼： 

19 年前三季度公司收入 YoY 25.9%，增速同比+5.7pcts，单三季度收入

YoY 25.4%，同比+14.6pcts。收入提速明显，判断源于：1）受益于基建投资

温和复苏，项目开工、推进节奏有所加快；2）3Q18 收入增速相对较低。考

虑到新签订单仍保持较快增长，在手订单充沛，经济下行压力加大背景下逆周

期调节预期正在升温，有望带动基建投资增速进一步向上修复，收入较快增长

有望延续。 

19 年前三季度公司新签合同额合计 5,347.0 亿，YoY 18.8%，增速同比

+8.4pcts；单三季度新签合同额 1,532.4 亿，YoY 15.0%，增速同比-6.3pcts。

前三季度新签合同额与当期收入比例高达 2.34 倍，在手订单非常充沛，后续

业绩具备坚实支撑。前三季度新签工程承包合同额 YoY 20.1%，增速同比

+6.7pcts，新签工程承包合同额占比同比提升 0.7pct至 95.1%。金额超过 5,000

万的工程承包新签订单中，前三季度房建/基建/冶金/其他工程新签合同额 YoY

分别为 36.0%/-20.8%/42.6%/31.4%，增速分别同比+22.9/-69.8/+24.0/+51.3 

pcts；单三季度四项工程业务新签合同额 YoY 分别为 9.7%/22.5%/20.2%/ 

16.1%，增速分别同比-34.3pcts/+0.3pct/+5.8pcts/-6.5pcts；房建有韧性、基

建回暖、冶金继续提速。 

◆3Q19 毛利率回升明显，归母净利率承压： 

19 年前三季度公司综合毛利率 12.0%，同比-0.3pcts，单三季度毛利率

14.3%，同比+1.8pcts。三季度毛利率提升明显，判断主要源于：1）工程承

包新签订单结构在改善；2）三季度镍价大幅上涨带动资源开发业务毛利率明

显改善；判断毛利率后续大概率延续边际向上。 

前三季度归母净利率同比下降 0.3pct 至 1.8%，接近毛利率变动幅度；其

中单三季度归母净利率同比下降 0.3pct 至 1.3%。单三季度归母净利率明显下

降主要源于：1）两金减值确认同比大幅增加，致减值损失占收入比例同比大

幅提升 2.6pcts 至 4.3%；2）有效所得税税率同比提升 11.5pcts 至 28.4%；3）

永续债计提利息等致当季少数股东损益同比增加 76.8%。此外，业务开拓提效、

负债率下降、资产结构优化带动期间费用率同比下降 0.6pct 至 7.3%，部分抵

消不利因素影响。考虑到两金压降成效将逐渐显现，后续减值损失压力有望减

弱，有效所得税税率后续有望回归合理水平（20-25%），管理运营继续提效，

后续归母净利率有望随毛利率改善而向上修复。 

 

 

 
 

 

 



2019-10-31 中国中冶 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

 

◆负债率持续下降，两金压降效果明显，现金流阶段性承压： 

截止 3Q19 末，公司资产负债率、带息负债比率分别为 75.1%、29.0%，

分别同比下降 2.2pcts、0.6pcts，负债率继续向下，接近国资委考核目标，

带息负债控制得力，资产结构进一步优化。3Q19 末应收账款、存货（含合

同资产）占总资产比例分别为 15.1%、12.5%，分别同比下降 1.1、1.3pcts，

两金压降效果明显。19 年前三季度收付现比分别为 92.7%、96.5%，分别同

比-6.7、-3.6pcts，收付现比差距有所缩窄，经营性现金流净流出规模有所扩

大，现金流阶段性承压。投资性现金流净流出规模同比有所缩窄，判断与土

地储备开支规模减少有关。 

◆维持公司 A股、H 股“买入”评级： 

订单充足、基建投资有望继续边际向上，收入有望维持较高增长，后续

利润率有望修复。两金压降、去杠杆成效明显，维持公司 19-21 年盈利预测，

对应 EPS 分别为 0.35、0.40、0.44 元，现价对应公司 A 股、H 股 19 年 PE

分别仅 8x、4x，A 股、H 股均维持“买入”评级。 

◆风险提示：项目开工、进度不及预期，基建投资不及预期，汇率风险 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 244,000 289,535 333,805 384,936 436,430 

营业收入增长率 11.13% 18.66% 15.29% 15.32% 13.38% 

净利润（百万元） 6,061 6,372 7,287 8,226 9,046 

净利润增长率 12.75% 5.12% 14.37% 12.88% 9.97% 

EPS（元） 0.29 0.31 0.35 0.40 0.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.35% 7.59% 8.12% 8.53% 8.72% 

P/E（A 股） 9 9 8 7 6 

P/E（H 股） 5 5 4 4 3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 31 日，港元兑人民

币汇率为 0.9000 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 244,000 289,535 333,805 384,936 436,430 

营业成本 212,052 253,122 293,950 340,731 387,755 

折旧和摊销 2,995 2,939 5,419 5,717 6,018 

营业税费 2,109 2,413 2,670 2,964 3,273 

销售费用 1,961 2,109 2,431 2,803 3,178 

管理费用 13,018 15,752 17,692 20,209 22,389 

财务费用 3,020 3,252 3,773 4,383 5,042 

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 11,126 12,206 13,138 

利润总额 8,975 9,524 10,426 11,606 12,638 

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 7,287 8,226 9,046 

 

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

总资产 414,565 438,916 491,164 549,834 608,590 

流动资产 322,329 339,421 386,661 439,935 493,560 

货币资金 43,594 44,477 53,409 61,590 69,829 

交易型金融资产 151 1,124 1,124 1,124 1,124 

应收帐款 73,496 66,958 77,621 89,511 101,484 

应收票据 20,757 20,436 23,561 27,170 30,804 

其他应收款 41,328 56,196 64,847 74,779 84,783 

存货 118,293 57,608 65,810 76,602 87,450 

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 317,245 336,246 381,658 432,690 483,169 

无息负债 228,838 241,478 273,822 312,288 349,159 

有息负债 88,407 94,769 107,836 120,403 134,009 

股东权益 97,320 102,669 109,506 117,143 125,421 

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

公积金 23,866 23,948 24,677 25,499 26,404 

未分配利润 20,008 23,547 28,655 34,470 40,843 

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 6,688 7,186 7,042 

净利润 6,061 6,372 7,287 8,226 9,046 

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 13,037 14,808 16,753 

其他 15,219 -5,466 -19,056 -21,566 -24,776 

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 7,844 6,595 6,797 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -7,466 6,362 13,067 12,566 13,607 

无息负债变化 30,327 12,640 32,344 38,466 36,872 

净现金流 -2,248 -3,313 8,932 8,181 8,239 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 11.13% 18.66% 15.29% 15.32% 13.38% 

净利润增长率 12.75% 5.12% 14.37% 12.88% 9.97% 

EBITDA 增长率 17.79% 28.45% 11.19% 9.98% 8.63% 

EBIT 增长率 24.64% 36.74% -3.18% 11.66% 9.82% 

估值指标      

PE 9 9 8 7 6 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 11 10 9 9 9 

EV/EBIT 14 11 13 12 12 

EV/NOPLAT 19 14 16 15 15 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 13.09% 12.58% 11.94% 11.48% 11.15% 

EBITDA 率 5.72% 6.19% 5.97% 5.69% 5.45% 

EBIT 率 4.49% 5.17% 4.34% 4.21% 4.07% 

税前净利润率 3.68% 3.29% 3.12% 3.02% 2.90% 

税后净利润率（归属母公司） 2.48% 2.20% 2.18% 2.14% 2.07% 

ROA 1.62% 1.72% 1.69% 1.68% 1.65% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 7.35% 7.59% 8.12% 8.53% 8.72% 

经营性 ROIC 4.98% 6.65% 5.85% 5.93% 5.91% 

偿债能力      

流动比率 1.15 1.14 1.13 1.12 1.11 

速动比率 0.73 0.95 0.94 0.92 0.91 

归属母公司权益/有息债务 0.93 0.89 0.83 0.80 0.77 

有形资产/有息债务 4.46 4.40 4.36 4.40 4.40 

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 0.44 

每股红利 0.07 0.07 0.08 0.09 0.09 

每股经营现金流 0.89 0.68 0.32 0.35 0.34 

每股自由现金流(FCFF) 0.83 -0.03 0.02 -0.01 -0.03 

每股净资产 3.98 4.05 4.33 4.65 5.00 

每股销售收入 11.77 13.97 16.11 18.57 21.06 

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 
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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 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 
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复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 

 

万得资讯


	STOCKCODE
	INDUSTRYNAME
	REPORTTITLE
	STOCKINVEST
	TARGETPRICE
	AUTHOR
	HQCHART
	FIRSTTABLE
	PROFITPIC1
	PROFITTBL
	BALANCETBL
	CASHFLOWTBL
	PROFITPIC2
	TURNOVERPIC
	ROCPIC
	KEYINDEXTBL

