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市场数据日期 2022-08-31 

收盘价（元） 3.21 

总股本（百万股） 20723.62 

流通股本（百万股） 20723.62 

总市值（百万元） 66522.82 

流通市值（百万元） 57306.91 

净资产（百万元） 111170.56 

总资产（百万元） 610289.34 

每股净资产（元） 5.36 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 500572 624466 752531 905252 

同比增长 25.1% 24.8% 20.5% 20.3% 

归母净利润(百万元) 8375 9820 11213 12621 

同比增长 6.5% 17.2% 14.2% 12.6% 

毛利率 10.6% 10.3% 9.8% 9.2% 

净利率 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 

净资产收益率 7.8% 8.5% 9.0% 9.4% 

每股收益(元) 0.40 0.47 0.54 0.61 

每股经营现金流(元) 0.85 0.11 0.44 0.25 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 中国中冶发布 2022 年半年度报告：2022 年上半年，公司实现营业收入

2892.02 亿元，同比增长 15.22%；实现归母净利润 58.71 亿元，同比增长

18.91%；实现扣非后归母净利润 56.19 亿元，同比增长 31.91%。其中，Q2

实现营业收入 1711.75 亿元，同比增长 9.32%；归母净利润 31.90 亿元，

同比增长 13.91%；扣非后归母净利润 30.37 亿元，同比增长 35.73%。 

⚫ 公司 2022 年上半年新签合同额 6068.7 亿元，同比增长 6.5%。房屋建设、

交通及基础建设、冶金工程、其他业务分别新签合同额 3415.2 亿元、997.0

亿元、878.9 亿元、777.6 亿元，分别同比变动+14.2%、-16.7%、-0.3%、

+23.7%。房屋建设订单占比高，在房住不炒背景下，仍实现了稳健增长，

是公司整体订单增长的主要支撑点。 

⚫ 公司 2022 年上半年实现营业收入 2892.02 亿元，同比增长 15.22%。工程

承包、房地产开发、装备制造、资源开发、其他业务收入分别同比变动

+17.10%、-20.27%、+12.11%、+3.31%、-11.72%。工程承包业务继续保持

快速增长，其中，冶金工程收入为 562.63 亿元，同比增长 19.21%，冶金

工程稳健增长主要得益于公司在冶金建设领域龙头地位稳固，行业集中度

持续提升。 

⚫ 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 9.34%、同比减少 0.40 个百分点；实

现净利率 2.54%，同比减少 0.08 个百分点。 

⚫ 公司 2022 年上半年每股经营性现金流净额为 0.01 元，同比增加 0.42 元，

主要系公司经营活动支付的现金减少所致。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的

EPS 分别为 0.47 元、0.54 元、0.61 元，8 月 31 日收盘价对应的 PE 分别为

6.8 倍、5.9 倍、5.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不及预期、施工进度不及预期、新签

订单不及预期、镍钴铜等金属价格波动风险 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国中冶发布 2022 年半年度报告：2022年上半年，公司实现营业收入 2892.02

亿元，同比增长 15.22%；实现归母净利润 58.71 亿元，同比增长 18.91%；实

现扣非后归母净利润 56.19 亿元，同比增长 31.91%。其中，Q2 实现营业收入

1711.75 亿元，同比增长 9.32%；归母净利润 31.90 亿元，同比增长 13.91%；

扣非后归母净利润 30.37 亿元，同比增长 35.73%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年上半年新签合同额 6068.7 亿元，同比增长 6.5%。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2 新签合同额分别为 3011.8 亿元、3056.9 亿元，

同比分别变动+15.3%、-0.9%。 

2）分业务来看，房屋建设、交通及基础建设、冶金工程、其他业务分别新签

合同额 3415.2 亿元、997.0亿元、878.9 亿元、777.6亿元，分别同比变动+14.2%、

-16.7%、-0.3%、+23.7%。房屋建设订单占比高，在房住不炒背景下，仍实现

了稳健增长，是公司整体订单增长的主要支撑点。公司交通及基础建设新签

合同额略有下滑，随着稳增长政策的进一步催化，新签合同额增速有望重回

增长轨道。 

3）在建项目来看，截至 2022 年 6 月底，公司在建项目金额共计 2553.63 亿

元，其中房屋建设、基建工程、冶金工程、其他业务在建项目金额分别为

1391.42 亿元、487.12 亿元、541.56 亿元、133.53 亿元。境内、境外在建项目

金额分别为 2499.43 亿元、54.20 亿元。 

 

⚫ 公司 2022 年上半年实现营业收入 2892.02 亿元，同比增长 15.22%。公司持

续聚焦“核心业主+核心区域+核心客户+核心项目”，市场规模不断扩大，营

业收入稳健增长。 

1）分季度来看，公司在 Q1、Q2 分别实现营业收入 1180.27 亿元、1711.75 亿

元,同比分别变动+25.00%、+9.32%。 

2）分业务来看，工程承包、房地产开发、装备制造、资源开发、其他业务分

别实现营业收入 2707.95 亿元、90.31 亿元、68.00 亿元、35.93 亿元、27.62 亿

元，分别同比变动+17.10%、-20.27%、+12.11%、+3.31%、-11.72%。工程承

包业务继续保持快速增长，其中，冶金工程收入为 562.63 亿元，同比增长

19.21%，冶金工程稳健增长主要得益于公司在冶金建设领域龙头地位稳固，

行业集中度持续提升。 
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⚫ 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 9.34%、同比减少 0.40 个百分点；实现

净利率 2.54%，同比减少 0.08 个百分点。 

1）分季度来看，Q1、Q2 分别实现综合毛利率 10.50%、8.54%，分别同比变

动-0.94 个百分点、-0.18 个百分点。 

2）分业务来看，工程承包、房地产开发、装备制造、资源开发业务的毛利率

分别为 8.55%、10.97%、12.04%、46.30%，同比变动分别为+0.18 个百分点、

-9.77 个百分点、-1.79 个百分点、+3.89 个百分点。房地产开发毛利率下滑幅

度较大，我们判断系行业政策趋严、原材料涨价以及疫情影响所致。资源开

发毛利率提升主要是受国际大宗商品价格变动的影响。 

 

⚫ 公司 2022 年上半年期间费用 139.15 亿元，同比增加 6.49 亿元，占收入端比

重为 4.81%，同比减少 0.47 个百分点。 

细分来看，销售费用率为 0.42%，同比减少 0.04 个百分点；管理费用率为

1.71%，同比减少 0.30 个百分点，主要系公司加强费用管控，差旅费、办公

费等费用同比下降；研发费用率为 2.64%，同比增加 0.25 个百分点，主要系

公司加大了研发投入力度，研发支出增加所致；财务费用率为 0.04%，同比

减少 0.38 个百分点，主要系公司带息负债结构不断优化，同时受汇率变动影

响。 

 

⚫ 公司 2022年上半年资产+信用减值损失为 29.19亿元，占收入端比重为 1.01%，

同比增长 0.17 个百分点。 

细分来看，资产减值损失为 13.16 亿元，同比增加 2.34 亿元，主要系合同资

产减值损失增加所致；信用减值损失为 16.03 亿元，同比增加 5.75 亿元，主

要系应收账款信用减值损失增加所致。 

 

⚫ 公司 2022 年上半年每股经营性现金流净额为 0.01 元，同比增加 0.42 元，主

要系公司经营活动支付的现金减少所致。 

1）分季度来看，Q1、Q2 每股经营性现金流净额分别为-0.70 元和 0.71 元，

较去年同期变动-0.08 元和+0.50 元。 

2）从收、付现比来看，收、付现比分别为 81.3%、85.5%，分别同比下降 12.0

个百分点、14.3 个百分点。 

 

⚫  “双碳”背景下，公司技术优势有望带来新的增长空间。随着钢厂搬迁转移、

产能置换等结构性红利逐步消退，冶金建设市场逐渐由增量向存量转变，低

碳生产技术革新、节能减排、智能制造等将成为钢铁企业重点发展方向，对

行业的技术创新和服务创新提出更高要求，公司在冶金建设工程方面的核心
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技术始终保持独占鳌头，技术优势将为公司未来市场开发带来新的增长空间。 

⚫ 资源开发、新能源等新兴业务布局或增强公司盈利能力。在碳中和背景下，

绿色经济和新能源政策将进一步推动镍、钴、铜等金属的需求增长，供需矛

盾或将进一步突出。公司具有长期从事冶金矿产科研、勘察、设计、建造、

装备的全产业链优势，同时拥有众多核心专利的技术优势，公司资源开发业

务毛利率较高，盈利能力瞩目，有望持续增厚业绩。在新能源产业方面，公

司积极把握能源转型与低碳经济的新机遇，加速发展光伏、风能等清洁能源

建设业务，2022 年上半年新签多项大型项目，市场份额不断提升。未来，资

源开发、新能源等业务有望持续为公司业绩增长提供动力。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 0.47 元、0.54 元、0.61 元，8 月 31 日收盘价对应的 PE 分别为 6.8 倍、

5.9 倍、5.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不及预期、施工进度不及预期、新签订

单不及预期、镍钴铜等金属价格波动风险 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 412316 491217 557964 642716  营业收入 500572 624466 752531 905252 

货币资金 41824 45890 45736 45136  营业成本 447435 560327 679000 821603 

交易性金融资产 1 1 1 1  税金及附加 2516 3122 3763 4526 

应收票据及应收账款 87307 113457 134843 162204  销售费用 2743 3693 4365 5236 

预付款项 46111 54682 67423 81630  管理费用 10922 15416 18214 21696 

存货 61848 83527 98777 120499  研发费用 15901 16219 17517 18393 

其他 175225 193659 211183 233246  财务费用 1055 3026 3208 3377 

非流动资产 131155 126624 126440 125488  其他收益 428 436 433 434 

长期股权投资 30329 27362 28070 28211  投资收益 -1793 -1441 -1508 -1533 

固定资产 25118 24488 22765 20416  公允价值变动收益 178 98 114 119 

在建工程 4379 2190 1095 547  信用减值损失 -3715 -3401 -3558 -3479 

无形资产 20878 22512 24445 26418  资产减值损失 -1624 -1167 -1224 -1271 

商誉 56 56 56 56  资产处置收益 689 434 485 502 

长期待摊费用 294 219 143 65  营业利润 14163 17623 21208 25192 

其他 50101 49797 49866 49775  营业外收入 300 300 300 300 

资产总计 543470 617841 684404 768204  营业外支出 450 450 450 450 

流动负债 358890 422740 475376 542444  利润总额 14012 17472 21058 25042 

短期借款 21396 28168 29827 33550  所得税  2405 3669 4527 5509 

应付票据及应付账款 192882 253220 303382 366343  净利润  11607 13803 16530 19532 

其他 144612 141352 142167 142550  少数股东损益 3232 3984 5317 6911 

非流动负债 33193 32249 31867 31167  归属母公司净利润 8375 9820 11213 12621 

长期借款 25333 24604 24019 23386  EPS(元) 0.40 0.47 0.54 0.61 

其他 7860 7646 7848 7781       

负债合计 392082 454989 507243 573611  主要财务比率     

股本 20724 20724 20724 20724  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 22613 22613 22613 22613  成长性     

未分配利润 37955 45577 54049 63553  营业收入增长率 25.1% 24.8% 20.5% 20.3% 

少数股东权益 43893 47877 53194 60105  营业利润增长率 19.9% 24.4% 20.3% 18.8% 

股东权益合计 151388 162851 177161 194593  归母净利润增长率 6.5% 17.2% 14.2% 12.6% 

负债及权益合计 543470 617841 684404 768204  盈利能力     

      毛利率 10.6% 10.3% 9.8% 9.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 7.8% 8.5% 9.0% 9.4% 

归母净利润 8375 9820 11213 12621  偿债能力     

折旧和摊销 3546 3330 3498 3578  资产负债率 72.1% 73.6% 74.1% 74.7% 

资产减值准备 5339 5317 3844 5166  流动比率 1.15 1.16 1.17 1.18 

资产处置损失 -689 -434 -485 -502  速动比率 0.98 0.96 0.97 0.96 

公允价值变动损失 -178 -98 -114 -119  营运能力     

财务费用 1904 3026 3208 3377  资产周转率 95.4% 107.5% 115.6% 124.6% 

投资损失 -156 1441 1508 1533  应收帐款周转率 552.3% 548.2% 533.6% 536.8% 

少数股东损益 3232 3984 5317 6911  存货周转率 718.6% 757.6% 732.2% 736.5% 

营运资金的变动 4170 -26133 -18416 -27453  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 17640 2313 9030 5282  每股收益 0.40 0.47 0.54 0.61 

投资活动产生现金流量 -12567 291 -4291 -3633  每股经营现金 0.85 0.11 0.44 0.25 

融资活动产生现金流量 -16236 1462 -4893 -2249  每股净资产 5.19 5.55 5.98 6.49 

现金净变动 -10948 4066 -154 -600  估值比率(倍)     

现金的期初余额 42165 41824 45890 45736  PE 7.9 6.8 5.9 5.3 

现金的期末余额 31217 45890 45736 45136  PB 0.6 0.6 0.5 0.5 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌
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