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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) 3.07-5.9 

总市值(亿元) 665.23 

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）：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 2021 年中报，上半年公司实现营业收入 2892.0 亿元，同比增
长 15.2%；实现归母净利润 58.7 亿元，同比增长 18.9%，实现基本 EPS 0.24

元。 

 营收及归母净利润稳健增长，再创历史新高。公司上半年实现营业收入 2892.0

亿元，同比增长 15.2%，实现归母净利润 58.7亿元，同比增长 18.9%，营收和
归母净利润再创新高，但增速有所放缓。分业务看，工程承包业务实现营收
2708.0 亿元，同比+17.1%；房地产开发业务实现营收 90.3亿元，同比-20.27%；

装备制造业务实现营收 68.0 亿元，同比+12.1%；资源开发业务实现营收 35.9

亿元，同比+3.3%；其他业务实现营收 27.6 亿元，通过比-11.72%。 

 地产开发业务拖累整体毛利率，现金流大幅改善。2022年上半年公司实现毛利
率 9.3%，同比-0.4pp，实现净利率 2.5%，同比-0.1pp。分业务看，工程承包业
务毛利率 8.6%，同比+0.2pp；房地产开发业务毛利率 11.0%，同比-9.8pp，毛
利率下降较多主要系公司化解存量、严控增量、加大去化力度、提高回款能力；

装备制造业务毛利率 12.0%，同比-1.8pp；资源开发业务毛利率 46.3%，同比
+3.9pp，主要系上半年铜、镍、铅、锌等有色金属价格高位震荡。公司期间费
用率 4.8%，同比-0.5pp，主要系带息负债结构不断优化以及汇率变动影响，财
务费用同比下降 89.7%。计提资产减值损失 13.2 亿元，信用减值损失 16.0 亿
元，较去年同期多计提 8.1亿元。经营活动产生的现金流量净额 1.7亿元，较去
年同期增加 87.3亿元，经营性现金流大幅改善。收现比 81.3%，付现比 72.6%。 

 基建业务规模扩大，资源开发业务全年表现可期。上半年公司新签合同 6470亿
元，同比增长 5.2%，其中，新签冶金工程合同额 986.5亿元，同比+0.6%，占
新签工程合同额的比例为 15.7%；新签非冶金工程合同额 5294.4 亿元，同比
+7.3%，占新签工程合同额的比例为 84.3%。公司新签海外工程合同额为 164.7

亿元，同比-28.0%。新签非冶金工程金额增长较多，主要系公司紧抓基建投资
市场机遇，努力在基建领域扩大规模，提升业务占比。公司矿产资源开发业务
实现营收 27.2亿元，贡献净利润 10.2亿元。2022年上半年有色金属价格高位

震荡，以镍表现最为突出，进入下半年，随着国内疫情缓解，悲观情绪消退，
叠加 7 月美联储加息落地，通胀势头得到一定缓解，对有色金属压制放缓，有
色金属价格有所反弹，2022 年全年公司资源开发业务表现可期。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润为 95.6 亿元、116.9

亿元、132.4亿元，对应 PE分别为 7、6、5倍。疫情影响下公司业绩韧性十足，

资源板块弹性较大，将继续为公司贡献较大利润来源，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、海外地缘政治及金属价格波动风险、基建投资
不及预期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 500571.6 586928.7 698763.7 833772.3 

增长率 25.1% 17.3% 19.1% 19.3% 

归属母公司净利润（百万元） 8375.0 9560.0 11693.9 13238.5 

增长率 6.5% 14.1% 22.3% 13.2% 

每股收益EPS（元） 0.40 0.46 0.56 0.64 

净资产收益率 ROE 7.7% 9.5% 10.5% 10.7% 

PE 8 7 6 5 

PB 0.6 0.7 0.6 0.6 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 500571.65 586928.67 698763.69 833772.29 净利润 11607.19 13249.56 16207.01 18347.77 

营业成本 447435.15 525946.75 626018.67 748059.77 折旧与摊销 3545.69 4753.76 4753.76 4753.76 

营业税金及附加 2515.55 2928.57 3494.91 4166.85 财务费用 1055.12 4112.71 4868.70 5825.89 

销售费用 2742.79 3398.49 3937.39 4762.96 资产减值损失 -1624.42 -852.50 -1290.09 -1255.67 

管理费用 26823.07 32842.68 38271.89 46160.85 经营营运资本变动 -1960.95 11711.24 -6560.07 -7198.53 

财务费用 1055.12 4112.71 4868.70 5825.89 其他  5017.38 1697.26 1492.35 3157.49 

资产减值损失 -1624.42 -852.50 -1290.09 -1255.67 经营活动现金流净额 17640.01 34672.03 19471.66 23630.72 

投资收益 -1793.42 -1006.75 -1413.28 -1504.49 资本支出 -2034.11 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 177.93 129.90 145.91 140.57 其他  -10533.13 1364.33 -1267.37 -1363.91 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -12567.23 1364.33 -1267.37 -1363.91 

营业利润 14162.51 15970.10 19614.67 22176.38 短期借款 -7856.32 22930.48 -718.09 -1185.97 

其他非经营损益  -150.33 24.74 -49.61 -26.99 长期借款 -298.53 0.00 0.00 0.00 

利润总额 14012.18 15994.84 19565.06 22149.39 股权融资 151.32 0.00 0.00 0.00 

所得税 2404.99 2745.28 3358.06 3801.62 支付股利 -1554.27 -1256.25 -1434.00 -1754.08 

净利润 11607.19 13249.56 16207.01 18347.77 其他  -6678.67 -40842.19 -4868.70 -5825.89 

少数股东损益 3232.22 3689.57 4513.12 5109.25 筹资活动现金流净额 -16236.48 -19167.96 -7020.79 -8765.94 

归属母公司股东净利润 8374.97 9559.99 11693.89 13238.52 现金流量净额 -10948.48 16868.40 11183.50 13500.86 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 41824.46 58692.87 69876.37 83377.23 成长能力     

应收和预付款项 200604.11 246359.84 290132.44 345404.23 销售收入增长率 25.11% 17.25% 19.05% 19.32% 

存货  61847.52 72924.91 88068.49 104699.75 营业利润增长率 19.89% 12.76% 22.82% 13.06% 

其他流动资产 108039.55 3095.43 3685.03 4396.81 净利润增长率 23.71% 14.15% 22.32% 13.21% 

长期股权投资 30328.77 30328.77 30328.77 30328.77 EBITDA 增长率 9.08% 32.37% 17.72% 12.04% 

投资性房地产 7327.80 7327.80 7327.80 7327.80 获利能力     

固定资产和在建工程 29436.71 27148.00 24859.30 22570.59 毛利率 10.62% 10.39% 10.41% 10.28% 

无形资产和开发支出 20934.04 18498.37 16062.69 13627.01 三费率 6.12% 6.88% 6.74% 6.81% 

其他非流动资产 43127.19 43097.81 43068.43 43039.05 净利率 2.32% 2.26% 2.32% 2.20% 

资产总计 543470.15 507473.79 573409.31 654771.24 ROE 7.67% 9.47% 10.48% 10.71% 

短期借款 21395.85 44326.33 43608.24 42422.27 ROA 2.14% 2.61% 2.83% 2.80% 

应付和预收款项 200169.77 246581.71 290185.01 346044.78 ROIC 9.74% 12.49% 14.88% 15.35% 

长期借款 25332.53 25332.53 25332.53 25332.53 EBITDA/销售收入  3.75% 4.23% 4.18% 3.93% 

其他负债 145184.24 51363.07 59640.37 69734.81 营运能力     

负债合计 392082.39 367603.64 418766.15 483534.39 总资产周转率 0.95 1.12 1.29 1.36 

股本  20723.62 20723.62 20723.62 20723.62 固定资产周转率 20.10 24.48 32.22 42.99 

资本公积 22612.92 22612.92 22612.92 22612.92 应收账款周转率 6.53 6.31 6.29 6.33 

留存收益 40647.51 48951.26 59211.15 70695.58 存货周转率 7.19 7.68 7.73 7.74 

归属母公司股东权益 107494.98 92287.80 102547.68 114032.12 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.88% —  —  —  

少数股东权益 43892.78 47582.35 52095.47 57204.73 资本结构     

股东权益合计 151387.76 139870.15 154643.16 171236.85 资产负债率 72.14% 72.44% 73.03% 73.85% 

负债和股东权益合计 543470.15 507473.79 573409.31 654771.24 带息债务/总负债 11.97% 19.01% 16.52% 14.06% 

     流动比率 1.15 1.14 1.17 1.19 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.98 0.92 0.94 0.96 

EBITDA 18763.32 24836.57 29237.13 32756.03 股利支付率 18.56% 13.14% 12.26% 13.25% 

PE 7.94 6.96 5.69 5.02 每股指标     

PB 0.62 0.72 0.65 0.58 每股收益 0.40 0.46 0.56 0.64 

PS 0.13 0.11 0.10 0.08 每股净资产 5.19 4.45 4.95 5.50 

EV/EBITDA 1.07 0.52 0.03 -0.42 每股经营现金 0.85 1.67 0.94 1.14 

股息率 2.34% 1.89% 2.16% 2.64% 每股股利 0.08 0.06 0.07 0.08 

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 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施， ，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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