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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值

收盘价 3.73 元

总市值/流通市值 77301/77301 百万元

52周最高价/最低价 6.30/2.93 元

近 3 个月日均成交额 908.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

坚持聚焦核心业务，新签营收稳步增长。2021全年实现新签合同额12049.8

亿元（+18.2%），营收5005.7亿元（+25.1%），归母净利润83.8亿元（+6.5%）。

在基建投资疲软的背景下，公司经营数据仍然实现了较高速度的增长。2021

年工程承包主业实现营收462.3亿元（+27.0%），占比提升1.12pct，冶金

工程实现营收115.4亿元（+27.3%），占比提升0.06pct，核心主业地位进

一步强化。

减值计提充分，财务稳定性进一步提高。2021年公司计提信用减值损失37.15

亿元，比上年多计提6.28亿元，计提资产减值损失16.24亿元，比上年多

计提10.31亿元。减值计提后，公司资产质量得到充分优化，财务稳定性进

一步提高。剔除较充分的减值计提影响后，测算归母净利润大约为99亿元，

同比增长25.9%。

毛利率承压，费用压控初显成效。2021年公司销售毛利率为12.13%，比上

年下降0.33pct，其中工程承包业务毛利率下降0.98pct，房地产开发业务

毛利率下降2.82pct。毛利率下降主要原因是受到冶金建设市场增速放缓，

基建投资不及预期和房地产监管政策收紧的影响。2021年公司销售期间费用

率为6.12%，比上年下降了0.76pct，其中财务费用同比大幅下降40.30%，

主要是由于公司统筹安排带息负债，资金成本下降。

资源开发增长亮眼，新业务板块盈利能力有望持续提升。2021年公司资源开

发业务实现营收 66.7 亿元，同比高增 52.14%，资源开发业务毛利率为

42.67%，较上年大幅提升14.43pct，营业利润28.5亿元，占比达到20.1%。

在2021年全球金属价格上涨的利好因素影响下，公司采取“快挖快卖”、

“满产满销”的策略，实现产销两旺，营收利润快速增长。公司积极推进海

外潜在项目资源勘探和合作谈判，未来资源开发业务有望实现稳步扩产。

风险提示：行业竞争持续加剧，基建投资不及预期，疫情反复，海外项目所

在国政治风险，金属矿产价格大幅下跌。

投资建议：预计2022-2024 年归母净利润102.79/117.33/155.15亿元，同

比增速 22.7/14.1/32.2%；摊薄 EPS=0.50/0.57/0.75 元，当前股价对应

PE=7.7/6.7/5.1x。公司专业工程技术优势和全产业链资源整合优势有望重

塑盈利护城河，降本增效有望持续推进，资源开发业务有望创造新增长极，

首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 400,115 500,572 606,192 710,457 823,420

(+/-%) 18.2% 25.1% 21.1% 17.2% 15.9%

净利润(百万元) 7862 8375 10279 11733 15515

(+/-%) 19.1% 6.5% 22.7% 14.1% 32.2%

每股收益（元） 0.38 0.40 0.50 0.57 0.75

EBIT Margin 4.4% 3.6% 3.3% 3.1% 3.5%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.8% 8.9% 9.4% 11.3%

市盈率（PE） 10.0 9.4 7.7 6.7 5.1

EV/EBITDA 24.4 21.7 22.6 22.8 20.3

市净率（PB） 0.81 0.73 0.68 0.63 0.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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冶金工程龙头，2021 年业绩稳步增长

公司是全球最大最强的冶金建设承包商和冶金企业运营服务商

中国中冶全称中国冶金科工股份有限公司，系全球最大最强的冶金建设承包商和

冶金企业运营服务商、国家确定的重点资源类企业之一、国内产能最大的钢结构

生产企业、国务院国资委首批确定的以房地产开发为主业的 16 家中央企业之一。

1982 年，经国务院批准正式成立中国冶金建设公司，隶属于冶金工业部。2008

年 12 月，中冶集团发起设立中国冶金科工股份有限公司（简称“中国中冶”）。

2009 年 9 月，中国中冶在上海、香港两地成功上市（A股代码 601618.SH、H 股代

码 1618.HK），公司注册资本 207.2 亿元。在 2020 年 ENR 发布的“全球承包商 250

强”排名中，中国中冶位居第 8 位。公司主营业务包括工程承包、房地产开发、

装备制造及资源开发业务。

图1：中国中冶发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

围绕冶金工程相关多元业务布局，专注核心优势打造

中国中冶坚持“做世界一流冶金建设国家队，基本建设主力军、先锋队，新兴产

业领跑者、排头兵，长期坚持走高技术高质量创新发展之路”的战略定位，大力

发展“四梁八柱”的业务体系和产品定位。“四梁”是冶金建设、工程承包、新

兴产业、综合地产四大业务板块。“八柱”是冶金工程与运营服务、矿山工程与

运营服务、核心装备与钢结构、房屋建筑及城市更新、交通市政与其它工程、生

态环保与文旅工程、新能源与矿产资源开发、绿色健康智慧地产。我们认为，公

司的多元业务布局紧密围绕自身工程技术优势和资源优势，核心竞争力不断强

化，新兴业务有望快速形成竞争优势，为公司业绩注入新增长动能。
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图2：中国中冶“四梁八柱”产品矩阵

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

背靠五矿集团，融合深化再塑核心竞争力

2015 年 12 月 8 日，经国务院国资委批准，中冶集团与中国五矿集团有限公司

(简称“中国五矿”)开始实施战略重组，中冶集团整体并入中国五矿。五矿集团

以金属矿产为核心主业，在全球范围内拥有丰富的矿产资源储备，并且具有强大

的贸易物流能力和金融运作能力。公司背靠五矿集团，随着战略融合的深化，有

望在海外拓展和项目投资等方面得到持续得到支持。

图3：中国中冶股权结构

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2021 年业绩稳步增长，经营质量有望继续提升

公司坚持“聚焦核心主业、聚焦核心区域、聚焦核心项目、聚焦核心客户”的战

略方向。2021 全年实现新签合同额 12049.8 亿元（+18.2%），营收 5005.7 亿元

（+25.1%），归母净利润 83.8 亿元（+6.5%）。在基建投资疲软的背景下，公司
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经营数据仍然实现了较高速度的增长。2021 年工程承包主业实现营收 462.3 亿元

（+27.0%），占比提升 1.12pct，坚持工程承包核心主业地位，保持了高度的战

略定力。

图4：中国中冶新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图5：中国中冶营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图6：中国中冶归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图7：中国中冶工程承包收入及占比（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

减值计提充分，财务稳定性进一步提高。2021 年公司计提信用减值损失 37.15 亿

元，比上年多计提 6.28 亿元，计提资产减值损失 16.24 亿元，比上年多计提 10.31

亿元，主要包括出于谨慎性原则对应收账款和合同资产进行的非经常性的减值计

提。减值计提后，公司资产质量得到充分优化，财务稳定性进一步提高。剔除减

值影响后，归母净利润大约为 99 亿元，同比增长 25.9%。
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图8：中国中冶历年减值计提情况（单位：亿元） 图9：中国中冶毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率仍然承压，费用压控初显成效。2021 年公司销售毛利率为 12.13%，比上年

下降 0.33pct，其中工程承包业务毛利率下降 0.98pct，房地产开发业务毛利率下

降 2.82pct。毛利率下降主要原因是受到冶金建设市场增速放缓，基建投资不及

预期和房地产监管政策收紧的影响。

费用率控制良好，流动资产质量持续提升。2021 年公司期间费用率 6.12%，比上

年 下 降 了 0.76pct 。 其 中 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.55%/2.18/3.18%/0.21%，同比-0.06/-0.57/+0.10/-0.23pct，公司自 2017 年以

来控费效果明显，综合费用率逐年降低，同时加大了研发投入力度。

图10：公司销售、管理、财务费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

运营能力持续提升，经营性现金流承压。公司存货周转天数由 2017 年的 204.1

天下降到 2021 年的 49.3 天，应收账款及应收票据周转天数由 2017 年的 132.7

天下降到 2021 年的 58.8 天。2021 年公司实现经营性净现金流 176.4 亿元，同比

下降 37.07%，主要是受到合同负债增速下降的影响，2021 年底公司合同负债账面

价值分别为 870.9 亿元，同比增长 1.68%，远低于营收增速。我们认为，公司合

同负债增速降低主要是由于预收工程款能力减弱，反映公司对下游客户议价权承

压，另外公司房地产预售疲软亦对合同负债增速放缓有一定影响。
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图11：公司存货周转天数、应收账款及应收票据周转天数变

化（单位：天） 图12：公司合同负债和增速变化（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：2017 年新会计准侧新增合同负债项目，用于反映企业已收或应收客户对价而在将来向客户

转让商品和服务的义务，2017 年数据包含部分预收款项项目。

表1：公司 2021 年合同负债分列

2021 年 2020 年 增速 对应板块营收增速

工程承包服务相关的合同负债 73,447,762 69,859,483 5.14% 27.01%

预收售楼款形成的的合同负债 9,067,067 10,666,095 -14.99% -11.19%

销货合同相关的合同负债 2,602,022 2,584,146 0.69% /

其他客户合同相关的合同负债 1,945,315 2,544,008 -23.53% /

合计 87,092,166 85,653,732 1.68% /

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

工程主业持续强化，矿产业务打造第二增长极

工程市场仍具潜力，技术优势助力持续增长

钢铁绿色低碳化发展催生存量市场改造需求，冶金工程仍具市场空间。中国钢铁

行业碳排放量占全国碳排放总量的 15%左右，是制造业 31 个门类中碳排放量最大

行业。钢铁行业高炉-转炉长流程工艺结构占主导地位，煤、焦炭占能源投入近

90%，生产过程碳排放密度大。在“碳中和”政策背景下，钢铁行业集中度会不断

提升、碳排放限制将逐渐升级、环保整治力度将不断加大，钢铁生产线低碳智能

化改造有望成为未来钢铁企业的“刚需”。
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图13：钢铁冶炼是中国制造业中碳排放最大的行业

资料来源：中国碳核算数据库，国信证券经济研究所整理

2021 年 6 月 1日起，工信部印发的新版《钢铁行业产能置换实施办法》开始实行。

办法指出，建设炼铁、炼钢产能均须分别实施产能置换，大气污染防治重点区域

严禁增加钢铁产能总量。同时为了鼓励企业兼并重组，提高产业集中度，对完成

兼并重组后取得的合规产能给予置换比例优惠。大气污染防治重点区域置换比例

不低于 1.5:1，其他地区置换比例不低于 1.25:1。对完成实质性兼并重组后取得

的合规产能用于项目建设时，大气污染防治重点区域的置换比例可以不低于

1.25:1，其他地区的置换可以不低于 1.1:1（置换比例指退出产能与建设产能之

比）。

表2：新版《钢铁行业产能置换实施办法》对钢铁产能置换比例要求

区域 置换比例要求

大气污染防治重点区域 不低于 1.5:1

其他区域 不低于 1.25:1

对完成实质性兼并重组后取得合规产能

大气污染防治重点区域 不低于 1.25:1

其他区域 不低于 1.1:1

资料来源：工信部，国信证券经济研究所整理

新办法给予低碳冶金工艺等量置换支持政策，鼓励行业绿色低碳发展和工艺技术

创新。新办法允许 6 类情形实施等量置换（即置换比例最高可达到 1:1）：（1）

企业内部退出转炉建设电炉且一并退出配套的烧结、焦炉、高炉等设备项目的炼

钢产能。（2）退出和建设冶炼设备均为电炉的项目。（3）不改变冶炼设备类型、

容量（积）、数量的厂区内部技术改造项目。（4）退出配套烧结、焦炉、高炉等

设备建设氢冶金和 Corex、Finex、HIsmelt 等非高炉炼铁项目的炼铁产能。（5）

对利用回转窑-矿热炉-AOD 炉工艺生产不锈钢的炼钢产能。（6）青海、西藏地区

建设的钢铁冶炼项目。

2021 年公司冶金业务新签营收继续保持快速增长。2021 年公司新签冶金工程合同

额 1577.9 亿元，同比增长 10.04%，实现营业收入 1152.6 亿元，同比增长 24.9%。

在营收增长保持以上的基础上，合同转化率进一步提升。我们认为，公司冶金工

程主业持续增长的原因主要是公司在冶金智能化、绿色化技术上具备突出的竞争

优势，获得的存量改造订单增加。
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图14：公司冶金工程新签合同额、营收及营收增长率（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

从公司冶金工程订单结构看，公司 2021 年新签重大冶金工程产能置换、技改工

程项目占据主要部分，体现公司订单结构已经实现增量市场向存量市场的转变。

除传统的钢铁工程外，公司充分利用客户资源，在铝材工程、煤炭工程、矿山工

程等领域均具备项目承接能力，有望对冶金工程主业形成多元支撑。

表3：2021 年公司重大冶金工程订单（部分）

项目（合同）名称 项目类型 合同金额

徐州天安化工有限公司资源综合利用技改项目总承包合同 技改 28.3

河钢邯郸老区退城整合项目炼钢工程一炼二炼车间工程 EPC 总承包合同 产能置换 24.6

云南玉溪玉昆钢铁集团有限公司产能置换升级改造项目炼钢工程总承包合同 产能置换 21.7

云南玉溪玉昆钢铁集团有限公司产能置换升级改造项目炼铁工程总承包合同 产能置换 21.6

张掖市晋昌源煤业有限公司年产 120 万吨捣鼓炼焦项目（EPC）总承包合同 其他专业工程 18.7

邯郸钢铁集团有限责任公司河钢邯郸老区退城整合项目焦化工程EPC总承包（煤

焦及化产标段）合同
其他专业工程 16.8

山西禹王煤炭气化有限公司 137.8 万吨/年 7m 顶装焦化项目总承包合同 其他专业工程 14.5

三钢集团产能置换及配套项目泉州闽光高炉项目 EPC 总承包工程合同 产能置换 14.5

河北唐银钢铁有限公司退城搬迁项目炼钢工程 EPC 总承包合同 产能置换 13.5

河北天柱钢铁集团有限公司城市钢厂搬迁改造高炉工程合同 产能置换 12.8

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

基础设施建设领域工程项目需求更加综合。随着城市的发展，需求的升级，单一

片面的工程建设无法满足经济发展、人民生活的要求，以 F+EPC、PPP 等合作模式

开发的综合类基建项目投资快速增长。2021 年全年净新增 PPP 入库项目总投资额

1 万亿元，PPP 入库项目的平均投资额从 2018 年底的 14.1 亿元上升到 2022 年的

14.7 亿元，我们认为主要是由于投资大、综合性强的 PPP 项目入库占比提升。

公司基建业务聚焦核心项目，不断提升中冶品牌影响力。公司在基建业务领域重

点策划和运作市场容量大、增长快的城市，在成片开发、轨道交通、市政、环保

等领域聚焦高质量、高起点、“高新综特大”标志性项目。2021 年，公司“高大

新综”新签项目量质齐增，新签 50 亿元以上项目合同 1185.5 亿元，在非钢工程

新签合同额中占比 11.8%，较 2020 年大幅提升 7.0pct。
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表4：公司 2021 年新签 50 亿以上基建项目合同

项目（合同）名称 合同金额（亿元）

湛江经开区东海岛产业园（扩园）生态环境导向片区综合开发（一至四期）暨东海岛产业园

配套综合服务区项目合同
201.8

肇庆金利高新技术产业开发区（含蚬岗镇）、活道横江产业园基础设施项目施工总承包合同 152.0

龙岗区吉华街道秀峰工业城片区城市更新单元项目工程总承包合同 120.0

邢台市邢东新区片区综合开发项目（A 包）合同 115.0

高密市临港新城（东区）城市更新及基础设施建设项目合同 96.4

G30 连霍高速公路清水驿至忠和段扩容改造及配套工程 PPP 项目合同 96.0

柳州高速过境线公路（罗城经柳城至鹿寨段）合同 90.4

云南省高速公路网泸西至丘北至广南至富宁高速公路工程（文山州承建段）PPP 项目施工总

承包合同
90.1

濮阳市东北旧城更新改造项目（勘察设计-采购-施工）工程总承包（EPC）合同 87.9

思茅至江城（整董）高速公路工程 PPP 项目施工总承包合同 85.3

新加坡地铁跨岛线标段 CR101-樟宜东车辆段车厂总承包工程合同 50.6

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资源开发增长亮眼，矿产板块盈利能力有望持续提升

全球金属价格大幅上涨，上游矿产资源稀缺性凸显。金属矿产资源开发周期长，

投资额大，具有较高的壁垒，投产后生产成本相对固定，受益于疫情和石油供给

紧缺背景下的金属价格上涨，金属矿产行业景气度大幅提升。2021 年 LME 铜/锌/

铅/镍现货价分别较年初上涨 24.2%/29.8%/14.8%/20.4%。

图15：2021 年 LME 铜锌铅镍现货价格走势（单位：美元/吨）

资料来源：DataYes，LME，国信证券经济研究所整理

公司采取“快挖快卖”、“满产满销”的策略，产销两旺，实现快速增长。2021

年公司资源开发业务实现营收 66.7 亿元，同比高增 52.14%，资源开发业务毛利

率为 42.67%，较上年大幅提升 14.43pct，营业利润 28.5 亿元，占比达到 20.1%。

从具体项目看，巴布亚新几内亚瑞木镍钴项目项目 2021 全年营业收入同比增长

50%，净利润同比增长 624%，自 2016 年以来连续四年实现超产；巴基斯坦杜达铅

锌矿项目 2021 奶年实现营业收入同比增长 41%，分红利润同比增长 74%；巴基斯

坦杜达铅锌矿项目 2021 年全年实现营业收入同比增长 2%，净利润同比增长 68%；

洛阳中硅多晶硅项目实现销售收入 8.76 亿元，同比增长 161%，实现净利润 1.15
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亿元。同时公司积极推进海外潜在项目资源勘探和合作谈判，未来资源开发业务

有望实现稳步扩产，业绩贡献度有望持续提升。

图16：中国中冶资源开发营收及增速（单位：亿元，%） 图17：中国中冶资源开发营业利润及占比（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资评级

核心假设：

1）工程承包业务：公司作为全球冶金工程龙头，智能化、绿色化冶金工程技术优

势凸显，在冶金工程领域竞争优势有望持续释放。在非钢工程领域，公司全产业

链资源整合优势、一体化建设优势有望进一步巩固，中冶品牌影响力有望进一步

增强。我们预计该业务板块2022-2024年收入分别为5581.8/6529.1/7535.9亿元。

2）房地产开发业务：受外部环境影响较大，总体发展战略以“稳”为主，预计保

持平稳增长。我们预计该业务板块 2022-2024 年收入分别为 243.7/268.6/290.7

亿元。

3）装备制造业务：收入占比较小，预计保持平稳增长。我们预计该业务板块

2022-2024 年收入分别为 135.2/152.7/165.5 亿元。

4）资源开发业务：公司资源开发业务板块快速成长，未来有望实现稳步扩产，业

绩 贡 献 度 持 续 提 升 。 我 们 预 计 该 业 务 板 块 2022-2024 年 收 入 分 别 为

101.2/154.2/242.1 亿元。

公司专业工程技术优势和全产业链资源整合优势有望重塑盈利护城河，降本增效

有望持续推进，资源开发业务有望创造新增长极。我们预计 2022-2024 年公司实

现归母净利润 102.79/117.33/155.15 亿元，同比增速 22.7/14.1/32.2%；摊薄

EPS=0.50/0.57/0.75 元，当前股价对应 PE=7.7/6.7/5.1x。

可比公司估值法：我们选取以专业工程为主业，并积极布局新兴业务板块的中国

化学、中国能建、中材国际、中国核建作为可比公司，中国中冶的估值显著低于

可比公司的平均估值，首次覆盖给予“增持”评级。

表5：可比公司估值情况

公司简称 市值
EPS PE

2022E 2023E 2022E 2023E

中国化学 595.7 0.98 1.19 9.98 8.22

中国能建 883.6 0.21 0.24 12.06 10.37

中材国际 138.4 0.98 1.13 9.94 8.58

中国核建 212.2 0.72 0.84 11.18 9.54

平均值 / 0.72 0.85 10.79 9.18

中国中冶 715.3 0.50 0.57 6.70 5.10

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 53096 41824 43117 44879 47827 营业收入 400115 500572 606192 710457 823420

应收款项 139815 154493 174384 204378 236874 营业成本 354686 447435 544361 639412 738608

存货净额 60581 61848 74617 87678 101332 营业税金及附加 1968 2516 3031 3552 4117

其他流动资产 132012 151908 181858 213137 247026 销售费用 2441 2743 3722 4197 4810

流动资产合计 389254 412316 476219 552315 635302 管理费用 11011 10922 13323 15471 17798

固定资产 29600 29497 28322 26543 24106 研发费用 12327 15901 19277 22593 26185

无形资产及其他 17492 20878 20043 19208 18373 财务费用 1767 1055 1742 1713 1654

投资性房地产 44371 50451 50451 50451 50451 投资收益 (1140) (1793) 3 3 3

长期股权投资
25677 30329 32010 33329 35751

资产减值及公允价值变

动 627 1802 0 0 0

资产总计 506393 543470 607044 681846 763982 其他收入 (15916) (21748) (21962) (25507) (29185)

短期借款及交易性金融

负债
41490 34614 35000 35000 35000

营业利润 11813 14163 18055 20609 27251

应付款项 164195 192882 218852 253034 288996 营业外净收支 104 (150) 0 0 0

其他流动负债 126106 131394 157057 184487 213219 利润总额 11917 14012 18055 20609 27251

流动负债合计 331791 358890 410909 472521 537215 所得税费用 2535 2405 3611 4122 5450

长期借款及应付债券 26421 25553 25553 25553 25553 少数股东损益 1520 3232 4165 4754 6286

其他长期负债 7825 7640 7640 7640 7640 归属于母公司净利润 7862 8375 10279 11733 15515

长期负债合计 34246 33193 33193 33193 33193 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 366038 392082 444102 505714 570408 净利润 7862 8375 10279 11733 15515

少数股东权益 42464 43893 47225 51028 56057 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 97892 107495 115718 125105 137517 折旧摊销 540 3457 3520 3750 3836

负债和股东权益总计 506393 543470 607044 681846 763982 公允价值变动损失 (627) (1802) 0 0 0

财务费用 1767 1055 1742 1713 1654

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 7195 (8132) (5977) (7722) (10344)

每股收益 0.38 0.40 0.50 0.57 0.75 其它 (47) (44) 3332 3803 5029

每股红利 0.39 0.41 0.10 0.11 0.15 经营活动现金流 14922 1854 11154 11564 14035

每股净资产 4.72 5.19 5.58 6.04 6.64 资本开支 0 (4542) (1510) (1136) (563)

ROIC 14% 17% 20% 24% 28% 其它投资现金流 491 1508 0 0 0

ROE 8% 8% 9% 9% 11% 投资活动现金流 (3351) (7687) (3191) (2456) (2984)

毛利率 11% 11% 10% 10% 10% 权益性融资 (83) 11048 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 3% 3% 4% 负债净变化 (1589) (299) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (8108) (8489) (2056) (2347) (3103)

收入增长 18% 25% 21% 17% 16% 其它融资现金流 17322 1089 (4614) (5000) (5000)

净利润增长率 19% 7% 23% 14% 32% 融资活动现金流 (2153) (5439) (6670) (7347) (8103)

资产负债率 72% 72% 73% 74% 75% 现金净变动 9418 (11271) 1293 1762 2948

息率 10.3% 10.8% 2.6% 3.0% 3.9% 货币资金的期初余额 43678 53096 41824 43117 44879

P/E 10.0 9.4 7.7 6.7 5.1 货币资金的期末余额 53096 41824 43117 44879 47827

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 5869 11869 12747 16050

EV/EBITDA 24.4 21.7 22.6 22.8 20.3 权益自由现金流 0 6660 5860 6377 9727

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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