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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩稳健增长，双碳目标下冶金工程

迎机遇 

 中国中冶(601618.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

事件：公司发布 2021 年三季报。公司前三季度实现营收 3494.88
亿元，同比增长 30.42%；实现归母净利润 61.28亿元，同比增长
33.01%；扣非净利润 53.95亿元，同比增长 28.34%。 

⚫ 业绩持续稳健增长，资产负债率微降。2021年前三季度，公司
实现营收 3494.88 亿元，同比增长 30.42%，；归母净利润为
61.28亿元，同比增长 61.28%，业绩持续稳健增长。前三季度，
公司毛利率和净利率分别为 9.96%和 2.44%，同比分别变化-
0.85pct和 0.24pct；经营性净现金流为-20.36亿元，较去年
同期增加净流出 31.91亿元。截至三季度末，公司资产负债率
为 73.73%，同比降低 1.05%。 

⚫ 新签合同增长 25.1%，基建工程增速高。2021年前三季度，公
司新签合同 8,770.6 亿元。其中，房屋建设新签合同 4402.8
亿元，同比增长 20.8%；基建工程新签合同 1639亿元，同比增
长 36%；冶金工程新签合同 1123.3亿元，同比增长 17.5%；其
他业务新签合同 954.6亿元，同比增长 41.9%。 

⚫ 双碳目标下冶金工程行业迎来新机遇。2021年 10月，国务院
印发《2030年前碳达峰行动翻案》，提出实施重点行业节能降
碳工程，推动电力、钢铁、有色金属、建材、石化化工等行业
开展节能降碳改造。公司作为冶金建设的国家队，在国内和国
外冶金工程市场均有较高份额，2020 年公司中标全球首例氢
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，探索出一条世界钢铁工业发展低碳、甚至“零碳”
经济的最佳途径。双碳目标下，冶金工程行业有望迎来新的发
展机遇。 

⚫ 部分金属矿涨价增厚业绩。公司从事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，公司开发及运营中的矿产资源项目包括：巴布亚新几内亚
瑞木镍钴项目、巴基斯坦杜达铅锌矿项目、巴基斯坦山达克铜
金矿项目、阿富汗艾娜克铜矿项目。其中瑞木红土镍钴矿是近
年来中国在海外运营水平最好、达产率最高的矿山冶炼厂一体
化镍钴矿项目，其终端产品氢氧化镍钴（MHP）是生产三元电
池正极材料前驱体的重要原料，是公司参与新能源产业链的主
要组成部分。今年上半年部分金属矿涨价使得公司资源开发业
务同比增长 135.07%，毛利率达到 42.41%，同比提升 21.61pct，
增厚公司业绩。 
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财务简析 

2016 年至今公司营业收入持续增长。2021 前三季度公司实现营业收入 2085.59 亿元，同

比增长 26.08%。实现归母净利润 29.6 亿元，同比增长 31.95%。 

图 1：公司近年营业收入及同比增长  图 2：公司近年归母净利润及同比增长 

 

 

 
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 

公司单季度营收呈现季节性波动趋势。2021Q3 单季度公司实现营业收入 984.94 亿元，同

比增长 12.67%；实现净利润 11.91 亿元，同比增长 17.34%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及同比增长  图 4：公司近年单季度净利润及同比增长 

 

 

 

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 

2018 年以来公司期间费用率呈下降态势，2021 前三季度公司期间费用率为 5.77%，同比

降低 0.46pct。2018 年以来公司毛利率逐年下降，净利率相对稳定。2021 前三季度年公司毛

利率为 9.96%，同比降低 0.85pct；净利率为 2.44%，同比提升 0.24pct。 
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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 

投资建议 

预计公司 2021-2022年 EPS分别为 0.44/0.49元/股，对应动态市盈率分别为 9.1/8.1倍，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示：固定资产投资不及预期的风险；行业竞争风险；市场拓展不及预期的风险。 
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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。 

钱德胜：建筑行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，5 年行业研究经验。 

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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