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推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布2020年度业绩报告。公司实现营业收入 4001.15
亿元，同比增长 18.15%，归属于母公司净利润 78.62亿元，同
比增长 19.13%。 

 工程承包稳健提升，装备制造增速较快。2020 年公司实现营业
收入 4001.15 亿元，同比增长 18.15%。分行业看，工程承包
业务为主要收入来源，实现营业收入 3639.65 亿元，同比增
长 16.72%，毛利率为 10.17%，毛利率同比提升 0.03pct；
房地产开发业务实现营业收入241.14亿元，同比增长20.8%，
毛利率为 20.66%，同比减少 5.29pct；装备制造业务实现营
业收入 110.57 亿元，同比增长 52.88%，毛利率为 13.92%，
同比提升 3.72pct；资源开发业务实现营业收入 43.84 亿元，
同比下降 15.45%，毛利率为 28.24%，同比提升 3.01pct。报
告期公司实现归母净利润 78.62 亿元，同比增长 19.13%。毛
利率 11.35%，较去年降低 0.28pct；净利率为 2.34%，同比
提高 0.11pct。2020 年公司资产负债率为 72.28%，较上年同
期减少 2.22pct。期间费用率为 6.88%，同比降低 0.23pct。
其中，销售费用率同比降低 0.07pct 至 0.68%，管理费用率
为 5.83%，同比提高 0.14%，财务费用率为 0.44%，同比降低
0.3pct。2020Q4 单季度公司实现营业收入 1321.42亿元，同比
增长 19.53%；实现归母净利润 32.55亿元，同比增长 26.9%。 

 巩固冶金市场龙头优势，新签合同大幅提升。公司借助国际国
内双循环相互促进的新发展格局和有利机遇，2020 年新签合
同额首次突破万亿元。报告期内，公司新签合同 10,197.2
亿元，同比增长 29.4%。其中，新签工程合同额 9786.07 亿
元，同比增长 30.37%，再创历史新高。新签冶金工程合同额
1434.03 亿元，占新签工程合同额的比例为 14.65%，占比较
2019 年同期降低 2.42pct。新签非冶金工程合同额 8352.04
亿元，占新签工程合同额的比例为 85.35%，占比较 2019 年
同期增长 2.42pct。 

 践行绿色化、智能化发展理念，科技投入持续加强。2020 年公
司科技投入共计 133 亿元，占全年营业收入比重 3.3%；其中
研发投入为 124 亿元，占全年营业收入的比重为 3.1%。公司
将研发投入用以绿色发展和智能制造引领的技术创新，积极
促进冶金建设国家队体系建设升级，充分调动科研人员积极
性，满足公司科技研发的总体需求。同时，公司积极践行钢
铁产业绿色化、智能化发展理念，中标全球首例氢能源开发
利用示范项目—河钢氢能源开发和利用工程示范项目设计。 

 持续打造“中冶钢构”核心竞争力。公司目前拥有“国家钢结
构工程技术研究中心”、“中冶钢结构制造与安装工程技术
中心”等多个国家级钢结构工程技术中心。公司的钢结构制
造（含基地及现场制作）产能、产业规模和制造量均居全国
同行业前列。截至报告期末，公司具有钢结构业务的二级子
公司共 13 家，所属的钢结构制造基地（不包括筹建中及参
股企业）共 32家，钢结构基地（不含现场制作及外委部分） 
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设计总产能为 165 万吨，主要代表产品为工业厂房、超高层、其它公共建筑、桥梁、塔桅等。

公司所属钢结构制造基地几乎覆盖全国所有经济热点地区，持续打造公司“中冶钢构”品牌的核

心竞争力。 

资源开发以“精管理、强质量、降成本、控风险、有回报”为目标。公司从事的资源开发业务

主要集中在镍、钴、铜、锌、铅等金属矿产资源的采矿、选矿、冶炼等领域。报告期内，公司

开发及运营中的矿产资源项目基本情况如下： 

（1） 巴布亚新几内亚瑞木镍钴项目 

项目全年平均达产率 103.2%，达产率位列世界湿法冶炼红土镍矿第一，自 2016 年以来连

续四年实现超产。报告期内，项目累计生产氢氧化镍钴含镍 33,659 吨、含钴 2,941 吨，在世界

红土镍矿中单位现金生产成本最低，是全球现有已投产红土镍矿中达产率和运营水平最高的矿

山，具有良好的市场竞争力和发展前景。随着下游新能源汽车行业对高镍三元动力电池需求的

持续扩大释放，预计镍价将继续高位运行，未来该项目在达产达标、满产满销基础上，有望实

现年度利润新的突破。 

（2） 巴基斯坦杜达铅锌矿项目 

报告期内，项目实现采出矿量 50.3 万吨，连续 2 年实现采出矿量 50 万吨/年的达产目标，

全年累计生产锌精矿含锌 35,054 吨、铅精矿含铅 7,094 吨，产销两旺，全年实现利润过亿元。 

（3） 巴基斯坦山达克铜金矿项目 

项目设计采选生产规模为日处理矿石 12,800 吨，年均冶炼能力为 20,000 吨，产品为粗铜。

疫情发生后，项目于 2020 年 6 月上旬成功组织国际复产复工包机，顺利将冶炼厂中方员工安

全护送至项目现场，在集中隔离期满后，于 2020 年 7 月上旬实现冶炼厂点火复产。为克服疫

情期间人力资源紧张的局面，项目将冶炼厂“三班倒”工作制调整为“两班倒”，全体中巴员工齐

心合力提高粗铜日产水平，全年累计生产粗铜 13,200 吨，实现分红利润过亿元，圆满完成年

度生产经营任务。目前项目已启动东矿体露天剥离工作，为今后东矿体资源的开发和项目的长

期平稳生产运营奠定基础。 

（4） 阿富汗艾娜克铜矿项目 

报告期内，项目资源量 6.62 亿吨，铜金属量达 1,108 万吨，铜平均品位为 1.67%，属于世

界级特大型铜矿床。受疫情及其他因素影响，公司仍在与阿富汗政府就继续开展采矿合同谈判

进行磋商，并将继续加强与阿方的沟通工作，稳妥推进采矿合同修改谈判。 

1. 财务简析 

2016 年至今公司营业收入触底反弹，持续增长。2020 年公司实现营业收入 4001.15 亿元，

同比增长 18.15%，归属于母公司净利润 78.62 亿元，同比增长 19.13%。 
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图 1：公司近年营业收入及增速  图 2：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司 2019Q4 以来公司单季度营收/归母净利润同比持续增长，上涨势头确立。2020Q4 单

季度公司实现营业收入 1321.42 亿元，同比增长 19.53%；实现归母净利润 32.55 亿元，同比

增长 26.9%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及增速  图 4：公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2017 年至今公司期间费用率水平总体呈下降趋势，2020 年公司期间费用率为 6.88%，同

比降低 0.23pct。2017 年以来公司毛利率水平小幅下降，2020 年公司毛利率为 11.35%，较去

年降低 0.28pct；归母净利率为 2.34%，同比提高 0.11pct。 

图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 



  

 

公司跟踪/建筑行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

2. 投资建议 

预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为 0.42/0.47 元/股，对应动态市盈率分别为 7.43/6.62

倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争持续加剧的风险；新签合同落地不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于

长江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客户）提
供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
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一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告
而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若您并非银河证券客户中的机构专业投资者，为保证服务质量、控制投资风
险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项
以及若不当使用可能带来的风险或损失，在此之前，请勿接收或使用本报告中的任何信息。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证书面
授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的
本公司证券研究报告。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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