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[Table_StockInfo] 
2023 年 03 月 30 日  
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买入 （维持）  

当前价： 3.70 元 

中国中冶（601618） 建筑装饰 目标价： 5.04 元（6 个月） 

主业稳健增长，资源开发业务有望重估 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：颜阳春 

执业证号：S1250517090004 

电话：021-58351883 

邮箱：yyc@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 207.24 

流通 A 股(亿股) 178.53 

52 周内股价区间(元) 2.88-4.07 

总市值(亿元) 766.77 

总资产(亿元) 5,434.70 

每股净资产(元) 4.04 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中国中冶（601618）：业绩如期增长，订

单环比企稳向上  (2022-10-29) 

2. 中国中冶（601618）：业绩韧性强，现金

流大幅改善  (2022-09-01) 

3. 中国中冶（601618）：营收增速创新高，

矿产业务表现夺目  (2022-04-01) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，2022年全年实现营业收入 5926.7亿元，同比增

长 18.4%；实现归母净利润 102.7亿元，同比增长 22.7%，实现摊薄 EPS 0.50

元。 

 工程及资源开发业务增速较快，地产业务稳中向好。2022年全年实现营业收入

5926.7 亿元，同比增长 18.4%；实现归母净利润 102.7亿元，同比增长 22.7%。

分业务来看，工程承包业务、房地产开发业务、装备制造业务、资源开发业务

分别实现营收 5504.4亿元，为 227.3亿元、123.2亿元、88.7亿元，同比分别

+19.1%、+6.1%、+6.0%、+33.0%。工程承包业务营收增速+19.1%，主要系

2022 年“稳增长”背景下，基建投资实现 9.4%的同比增速，对公司总承包业

务的拉动作用所致；资源开发业务营收增速最快，主要受金融期货市场多空博

弈影响，镍价涨幅较大，一度超过 2007 年的 5.5 万美元/吨；地产业务营收稳

中向好，2022年四季度开始，中央及地方放松地产政策，打出“三箭齐发”的

政策组合拳，缓解房地产企业资金压力，支持房地产市场平稳健康发展。 

 费用管控持续优化，地产业务拖累毛利率。2022 年公司实现毛利率 9.6%，同

比-0.98pp，其中工程承包业务、房地产开发业务、装备制造业务、资源开发业

务毛利率分别 9.0%、11.0%、11.6%、36.4%，毛利率同比均有下滑，主要原

因是：原材料价格上涨致装备制造业务毛利率同比-3.5pp；受地方政府调控政策

和行业周期性等影响，地产业务毛利率同比-12.5pp；受国际大宗材料价格大幅

上涨，致资源开发业务毛利率同比-6.3pp。22年公司销售期间费用率 5.7%，同

比-0.4pp，主要系公司优化融资结构，资金成本下降，财务费用同比下降较多所

致。资产和信用减值损失 49.6 亿元，同比少提 3.8 亿元。经营活动产生的现金

流量净额 181.5亿元，同比+2.9%，收现比 88.0%。 

 订单量再创历史新高，奠定业绩基石。2022年完成新签工程合同额 13435.7亿

元，同比+11.5%，连续 3年同期增长率均超 11%。其中，新签冶金工程合同额

1920.0 亿元，同比+21.7%；新签非钢工程合同额 11084.5亿元，同比+10.5%；

新签海外工程合同额为 414.1亿元，同比+19.2%。期末在手 5000 万元以上工

程订单未完合同总金额 21831.5 亿元。 

 海外矿产资源丰富，“一带一路”背景下有望价值重估。今年是“一带一路”

倡议提出十周年，第三届“一带一路”国际合作高峰论坛以及首次“中国+中亚

五国”元首峰会将在我国举办，历史上“一带一路”相关会议召开都会伴随相

关概念指数的持续走高；3月 11日，中沙伊三国发表联合声明，三国宣布，沙

特和伊朗达成一份协议，包括同意恢复双方外交关系，在至多两个月内重开双

方使馆和代表机构，安排互派大使，并探讨加强双边关系，"一带一路"战略意义

继续提升。公司在一带一路国家拥有丰富的镍、铜、锌、铅等金属矿产资源，

有望迎来价值重估。2022年公司完成了俾路支省锡亚迪克铜矿项目 3个采矿权

的收购，针对核心区域实施了详查，根据阶段性钻探成果估算，该项目铜矿石

资源 10.14亿吨，铜金属量 327.87万吨，铜平均品位 0.32%，近年来铜的勘探

减少，铜价或上行，估值修复空间进一步加大。 
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 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 0.56元、0.65元、

0.75 元，对应 PE分别为 7、6、5倍。同行业可比央企建筑公司 2023年平均估

值 9倍，给予公司 2023年 9 倍 PE，对应目标价 5.04元，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不及预期风险、海外地缘政治及金属

价格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 592669.1 705948.8 843207.0 1008008.5 

增长率 18.4% 19.1% 19.4% 19.5% 

归属母公司净利润（百万元） 10272.4 11676.7 13444.9 15637.4 

增长率 22.7% 13.7% 15.1% 16.3% 

每股收益EPS（元） 0.50 0.56 0.65 0.75 

净资产收益率 ROE 8.0% 10.1% 10.5% 11.0% 

PE 7 7 6 5 

PB 0.6 0.8 0.7 0.6 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022 年公司新签工程合同额  13004.5 亿元，同比增长 12.03%，连续 3 年同

期增长率均超 12%。根据公司工程承包业务订单量，预计 2023-2025 年工程业务增速维持

20%，毛利率维持在 9%； 

假设 2： 2022 年地产销售收入增速 6.1%，房地产业务受各类调控政策影响，增速明显

放缓，预计地产销售 2023-2025 年销售增速为 0%、5%、5%，毛利率维持在 15%； 

假设 3：钢铁行业进入深化供给侧改革关键期，公司受益装配式钢结构绿色可循环，销

量有望进一步增长，预计装备业务 2023-2025 年销售增速为 5%、5%、5%，毛利率维持 12%； 

假设 4：矿产资源需求回升，近年来铜的勘探减少，铜价或上行，假设资源开发业务收

入维持高速增长，毛利率受周期性影响假设 2023-2025 年分别为 40%、30%、25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

工程承包  

收入  550440.81  660528.97  792634.77  951161.72  

增速  19.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  9.0% 9.1% 9.0% 9.0% 

房地产开发  

收入  22726.74  22726.74  23863.08  25056.23  

增速  6.1% 0.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  11.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

装备制造  

收入  12319.20  12935.16  13581.92  14261.01  

增速  6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

资源开发  

收入  8866.00  11525.80  14983.54  19478.60  

增速  32.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  36.3% 40.0% 30.0% 25.0% 

合计  

收入  592669.07  705948.81  843207.04  1008008.50  

增速  18.4% 19.1% 19.4% 19.5% 

毛利率  9.6% 9.9% 9.6% 9.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

同行业可比央企建筑公司 2023 年平均估值 9 倍，给予公司 2023 年 9 倍 PE，对应目标

价 5.04 元，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

601669.SH 中国电建  1240 7.20 0.62 0.73 0.86 —  11.53 9.85 8.39 —  

601117.SH 中国化学  569 9.32 0.89 1.09 1.29 1.49 8.96 8.57 7.20 6.25 

平均值  10.25 9.21 7.795 6.25 

601618.SH 中国中冶  709 3.70 0.50  0.56  0.65  0.75  7  7  6  5  

数据来源：Wind，西南证券整理。注：股价为 2023年 3月 29日收盘价 

风险提示 

宏观经济下行风险、基建投资不及预期风险、海外地缘政治及金属价格波动风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 592669.07 705948.81 843207.05 1008008.50 净利润 12927.47 14694.82 16920.03 19679.17 

营业成本 535516.92 636295.64 762193.41 912093.77 折旧与摊销 3931.44 3275.62 3275.62 3275.62 

营业税金及附加 1870.77 2668.11 3011.78 3670.19 财务费用 940.84 7238.88 7484.48 8691.40 

销售费用 2883.12 3434.19 4101.90 4903.60 资产减值损失 -1359.65 -593.34 -1425.84 -1458.94 

管理费用 30006.60 36785.04 43314.21 52152.17 经营营运资本变动 25967.93 7663.50 4477.69 -1834.93 

财务费用 940.84 7238.88 7484.48 8691.40 其他  -24254.97 12201.53 2064.67 3845.65 

资产减值损失 -1359.65 -593.34 -1425.84 -1458.94 经营活动现金流净额 18153.06 44481.01 32796.64 32197.98 

投资收益 -1523.21 -1360.87 -1454.29 -1532.95 资本支出 -3828.33 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -317.78 -17.97 -27.36 -30.27 其他  -2731.02 -5726.12 -10000.96 -10914.93 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -6559.35 -5726.12 -10000.96 -10914.93 

营业利润 15384.88 17554.77 20193.77 23475.20 短期借款 -1202.97 24329.32 105.31 6117.09 

其他非经营损益  7.24 -58.36 -47.91 -44.16 长期借款 3508.14 0.00 0.00 0.00 

利润总额 15392.12 17496.41 20145.86 23431.04 股权融资 -11.33 0.00 0.00 0.00 

所得税 2464.64 2801.59 3225.83 3751.87 支付股利 0.00 -1540.85 -1751.51 -2016.74 

净利润 12927.47 14694.82 16920.03 19679.17 其他  -11964.02 -36433.88 -7423.65 -8903.26 

少数股东损益 2655.12 3018.10 3475.13 4041.82 筹资活动现金流净额 -9670.18 -13645.42 -9069.85 -4802.90 

归属母公司股东净利润 10272.36 11676.72 13444.90 15637.36 现金流量净额 2251.39 25109.47 13725.82 16480.15 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 45485.41 70594.88 84320.70 100800.85 成长能力     

应收和预付款项 182837.31 252284.35 291821.25 347858.49 销售收入增长率 18.40% 19.11% 19.44% 19.54% 

存货  79948.63 94460.51 113787.72 135989.84 营业利润增长率 8.63% 14.10% 15.03% 16.25% 

其他流动资产 129934.31 12213.27 14453.49 16956.88 净利润增长率 11.37% 13.67% 15.14% 16.31% 

长期股权投资 31863.70 31863.70 31863.70 31863.70 EBITDA 增长率 7.96% 38.56% 10.28% 14.50% 

投资性房地产 7871.90 7871.90 7871.90 7871.90 获利能力     

固定资产和在建工程 29411.05 28267.54 27124.04 25980.54 毛利率 9.64% 9.87% 9.61% 9.52% 

无形资产和开发支出 22080.61 19988.11 17895.61 15803.11 三费率 5.71% 6.72% 6.51% 6.52% 

其他非流动资产 55951.49 62276.49 70296.26 79242.52 净利率 2.18% 2.08% 2.01% 1.95% 

资产总计 585384.39 579820.75 659434.68 762367.83 ROE 7.98% 10.11% 10.54% 11.04% 

短期借款 20192.88 44522.19 44627.50 50744.59 ROA 2.21% 2.53% 2.57% 2.58% 

应付和预收款项 232219.58 283695.67 336870.53 403014.52 ROIC 9.98% 15.69% 17.71% 19.05% 

长期借款 28840.67 28840.67 28840.67 28840.67 EBITDA/销售收入  3.42% 3.98% 3.67% 3.52% 

其他负债 142222.14 77403.41 88568.65 101578.27 营运能力     

负债合计 423475.27 434461.95 498907.35 584178.06 总资产周转率 1.05 1.21 1.36 1.42 

股本  20723.62 20723.62 20723.62 20723.62 固定资产周转率 23.46 28.42 35.58 44.70 

资本公积 22601.59 22601.59 22601.59 22601.59 应收账款周转率 6.16 6.42 6.16 6.25 

留存收益 48078.84 58214.70 69908.10 83528.72 存货周转率 7.50 7.27 7.30 7.30 

归属母公司股东权益 121108.33 101539.91 113233.31 126853.93 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 88.01% —  —  —  

少数股东权益 40800.79 43818.89 47294.02 51335.84 资本结构     

股东权益合计 161909.13 145358.81 160527.33 178189.77 资产负债率 72.34% 74.93% 75.66% 76.63% 

负债和股东权益合计 585384.39 579820.75 659434.68 762367.83 带息债务/总负债 11.89% 17.19% 14.99% 13.85% 

     流动比率 1.14 1.08 1.09 1.10 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.93 0.84 0.85 0.85 

EBITDA 20257.16 28069.27 30953.86 35442.22 股利支付率 0.00% 13.20% 13.03% 12.90% 

PE 7.46 6.57 5.70 4.90 每股指标     

PB 0.63 0.76 0.68 0.60 每股收益 0.50 0.56 0.65 0.75 

PS 0.13 0.11 0.09 0.08 每股净资产 5.84 4.90 5.46 6.12 

EV/EBITDA 0.70 0.27 -0.46 -0.95 每股经营现金 0.88 2.15 1.58 1.55 

股息率 0.00% 2.01% 2.28% 2.63% 每股股利 0.00 0.07 0.08 0.10 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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