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工程板块维持平稳，等待资源板块的
增效潜力释放 

 中国中冶（601618.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
 

事件： 

公司发布 3 季报，前 3 季度公司实现营业收入 1620.8 亿元，同比增

长 19%；实现归属母公司的净利润 26.0 亿元，同比下降 13%。前 3 季度

公司的基本每股收益为 0.14 元，符合我们的预期。 

投资要点： 

 工程板块方面，前3季度公司冶金工程新签合同同比基本持平，
非冶金工程的新签合同增幅在10%左右。前3季度公司新签工程
合同1825.6亿元，同比增长6.6%。前3季度公司新签工程合同中
非冶金的比例占60%，已是自09年以来连续三年超越冶金工程。
在下游钢铁行业产能压力仍较为明显的局面下，预计公司未来新
签工程合同将维持平稳格局。目前公司在手工程合同约3500亿
元，相当于公司去年工程收入的1.6倍。 

 房建等非冶金工程毛利率小幅走低，前3季度公司整体毛利率下
滑0.3个百分点。公司工程板块中，冶金工程的毛利率相对较高，
一般较房建这类非冶金工程高3个百分点。今年以来，公司冶金
工程毛利率基本稳定，而房建业务毛利率下降约0.5个百分点，从
而整体拉低公司前3季度毛利率至11.5%。 

 BT、海外资源开发等相关多元化板块处于投入阶段，预计利润
体现将在明年中期以后。公司今年来继续加大了在基础设施、保
障房领域的BT项目投入力度，目前公司BT类项目的资产规模达
到170亿元，预计未来两年每年将释放5亿元以上的投资收益；同
时，海外资源开发方面，瑞木镍红土矿的即将投产也将使这一领
域逐步进入回报阶段。 

 负债规模小幅提升，财务费用压力短期将延续。3季度末公司净
负债率较中期水平继续上升8个百分点，财务费用的支出规模仍
较大。第3季度公司财务费用12.6亿元，占当期EBIT的50.2%。我
们预计随着明年公司大量BT项目逐步进入回购期，公司的财务压
力将有所缓解。 

 维持谨慎推荐的投资评级。公司工程领域基本稳定，BT/资源开
发战略有望在明后年进入收获阶段。预计2011-2013年公司EPS分
别为0.25、0.30和0.37元，维持谨慎推荐的投资评级。 

主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 206,792 243,304 283,267 326,214 

  收入同比 25% 18% 16% 15% 

归属母公司净利润 5,321 4,727 5,82 7,113 

  净利润同比 20% -11% 23% 22% 

毛利率 13.0% 12.8% 13.0% 13.3% 

ROE 11.8% 9.5% 10.5% 11.3% 

每股收益(元) 0.28  0.25  0.30  0.37  

P/E 11.06  12.45  10.11  8.27  

P/B 1.31  1.18  1.06  0.94  

资料来源：中国银河证券研究部 

 合理估值： 4.0 元 

 分析师 

罗泽兵 

：（8621）2025 2670 

：luozebing@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511090003 

 

 

 

市场数据日期   2011.10.30 

上证综合指数 2,473 

公司收盘价 3.08 

总股本(百万) 19,110 

流通股本(百万) 6,498 

流通市值(亿) 111.7 

EPS（TTM） 0.26 

每股净资产（元） 2.44 

资产负债率 83% 

  

  

  

近一年相对上证综指表现 
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图 1 公司历年各季度收入对比 

 

资料来源：公司公告 

图 2 公司历年各季度毛利率对比 

 

资料来源：公司公告 
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附表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 214994  230883  262714  302124   营业收入 206792  243304  283267  326214  

  现金 41453  36496  36825  42408   营业成本 179852  212214  246328  282940  

  应收账款 37333  43942  51160  58916   营业税金及附加 6168  7250  8441  9721  

  其它应收款 13868  16465  19169  22076   营业费用 1530  1703  1983  2284  

  预付账款 22607  26739  31037  35650   管理费用 8462  10186  11686  13310  

  存货 88901  95076  110360  126763   财务费用 2743  3976  5136  5826  

  其他 10832  12165  14163  16311   资产减值损失 1428  1200  1700  1900  

非流动资产 73226  81158  88446  95175   公允价值变动收益 -1  0  0  0  

  长期投资 2496  2496  2496  2496   投资净收益 399  350  400  450  

  固定资产 23647  30015  35912  41339   营业利润 7008  7124  8393  10684  

  无形资产 18837  20387  21787  23087   营业外收入 814  800  600  500  

  其他 28247  28261  28251  28253   营业外支出 134  100  100  100  

资产总计 288221  312041  351160  397299   利润总额 7689  7824  8893  11084  

流动负债 174165  192394  224843  262669   所得税 2118  2347  2223  2771  

  短期借款 27270  27471  40577  57598   净利润 5571  5477  6670  8313  

  应付账款 51915  61542  71435  82053   少数股东损益 250  750  850  1200  

  其他 94980  103381  112831  123018   归属母公司净利润 5321  4727  5820  7113  

非流动负债 60542  60542  60542  60542   EBITDA 11870  13178  16227  19779  

  长期借款 34493  34493  34493  34493   EPS（元） 0.28  0.25  0.30  0.37  

  其他 26049  26049  26049  26049        

负债合计 234708  252936  285385  323211   主要财务比率     

 少数股东权益 8542  9292  10142  11342   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 19110  19110  19110  19110   成长能力     

  资本公积 18069  18069  18069  18069   营业收入 24.7% 17.7% 16.4% 15.2% 

  留存收益 7894  12621  18441  25554   营业利润 22.5% 1.7% 17.8% 27.3% 

归属母公司股东权益 44971  49813  55633  62746   归属于母公司净利润 20.2% -11.2% 23.1% 22.2% 

负债和股东权益 288221  312041  351160  397299   获利能力     

      毛利率 13.0% 12.8% 13.0% 13.3% 

现金流量表      净利率 2.6% 1.9% 2.1% 2.2% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 11.8% 9.5% 10.5% 11.3% 

经营活动现金流 -25121  7909  1959  3938   ROIC 7.3% 7.2% 7.9% 8.4% 

  净利润 5571  5477  6670  8313   偿债能力     

  折旧摊销 2119  2077  2698  3269   资产负债率 81.4% 81.1% 81.3% 81.4% 

  财务费用 2743  3976  5136  5826   净负债比率 57.1% 60.5% 73.8% 80.9% 

  投资损失 -399  -350  -400  -450   流动比率 1.23  1.20  1.17  1.15  

营运资金变动 -36596  -4207  -13094  -14028   速动比率 0.72  0.70  0.68  0.67  

  其它 1442  936  950  1008   营运能力     

投资活动现金流 -11335  -9091  -9600  -9550   总资产周转率 0.80  0.81  0.85  0.87  

  资本支出 11082  8000  8000  8000   应收账款周转率 6  5  5  5  

  长期投资 -1155  0  0  0   应付账款周转率 3.76  3.74  3.70  3.69  

  其他 -1408  -1091  -1600  -1550   每股指标（元）     

筹资活动现金流 31178  -3775  7970  11195   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.25  0.30  0.37  

  短期借款 2613  201  13106  17021   每股经营现金流(最新摊薄) -1.31  0.41  0.10  0.21  

  长期借款 1620  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.35  2.61  2.91  3.28  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1310  0  0  0   P/E 11.1  12.5  10.1  8.3  

  其他 25634  -3976  -5136  -5826   P/B 1.3  1.2  1.1  0.9  

现金净增加额 -5438  -4957  329  5583   EV/EBITDA 9  8  7  6  

资料来源：中国银河证券研究部 
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