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上半年利润增 18.9%，矿产开发潜力有望持续释放
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 3.43 - 3.62 元

收盘价 3.21 元

总市值/流通市值 66524/66524 百万元

52周最高价/最低价 6.30/3.05 元

近 3 个月日均成交额 254.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国中冶（601618.SH）-业绩稳步增长，充分减值和费用压控

助力高质量发展》 ——2022-04-06

《中国中冶-601618-公司快评：订单充沛业绩稳健，冶金龙头成

功转型》 ——2018-09-16

《国信证券-中国中冶-601618-2018 年中报点评：主业稳健向好，

多元业务全面回暖》 ——2018-09-03

《中国中冶-601618-2011 年年报点评：转型阵痛期，拐点来临还

需时日》 ——2012-03-30

《中国中冶-601618-转型已见成效，业务结构优化》 ——

2011-08-31

高基数下工程新签合同增速放缓，营收利润较快增长。上半年公司完成新签

工程合同额6280.9亿元，同比+6.2%，冶金工程/房屋建设/交通及基础设施

建设新签合同占比分别约为15%/56%/16%，同比增长-0.3%/14.2%/-16.7%。

受到疫情影响，公司在华东地区基础设施业务开展受阻，对整体新签增速有

所拖累。实现营业收入2,892.0亿元，同比+15.2%；实现归母净利润58.7

亿元，同比+18.9%。公司持续强化工程主营业务地位，工程承包业务收入占

比持续提升。

地产业务积极去存量控增量，对整体业绩影响有限。受房地产行业下行影响，

公司房地产业务明显承压，上半年房地产开发业务实现营业收入90.3亿元，

同比-20.3%，毛利率11.0%，同比大幅下滑9.8个百分点。半年公司房地产

开发投资64.8亿元，同比-27%，同时新开工面积同比+57.7%；竣工面积同

比+70%，体现公司积极去库存，提升回款能力，房地产业务风险整体可控。

资源开发业务盈利能力持续增强，在手矿山资源开发潜力较大。公司上半年

资源开发业务实现营业收入35.9亿元，同比+3.3%，毛利率持续提升，较去

年同期增加3.9个百分点，盈利能力进一步增强。北杜达矿区成矿仍有较大

的开发潜力，随着后续勘探工作进一步开产，铅锌资源量有望翻番。4月阿

富汗塔利班政府矿产部宣布，中国企业能够继续在当地经营艾娜克铜矿，公

司已经就艾娜克铜矿与阿富汗现政府重新谈判，未来项目有望适时启动。

收现比和付现比显著下滑，回款环境持续承压。2021年上半年公司收现比为

81%，付现比为80%，较去年同期分别下滑12和14个百分点。上半年公司合

同资产增加266.6亿元，合同负债减少144.9亿元，除去工程行业季节性影

响外，公司对上下游的议价和占款能力仍有所减弱。

投资建议：公司专业工程技术优势和全产业链资源整合优势有望推动工程业

务持续稳步增长，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97.02/116.41/138.79亿元，EPS为0.47/0.56/0.67元，

当前股价对应PE=6.9/5.7/4.8x，给予2022年合理估值区间7.3-7.7倍，对

应目标价3.43-3.62元，维持“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) 400,115 500,572 550,078 607,286 671,659

(+/-%) 18.2% 25.1% 9.9% 10.4% 10.6%

净利润(百万元) 7862 8375 9702 11641 13879

(+/-%) 19.1% 6.5% 15.8% 20.0% 19.2%

每股收益（元） 0.38 0.40 0.47 0.56 0.67

EBIT Margin 4.4% 4.2% 4.4% 4.4% 4.4%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.8% 8.0% 8.5% 9.1%

市盈率（PE） 8.5 7.9 6.9 5.7 4.8

EV/EBITDA 20.4 18.7 19.3 18.7 18.5

市净率（PB） 0.68 0.62 0.55 0.49 0.43

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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高基数下工程新签合同增速放缓，营收利润较快增长。上半年公司完成新签工程

合同额 6280.9 亿元，同比+6.2%，冶金工程/房屋建设/交通及基础设施建设新签

合同占比分别约为 15%/56%/16%，同比增长-0.3%/14.2%/-16.7%。受到疫情影响，

公司在华东地区基础设施业务开展受阻，对整体新签增速有所拖累。实现营业收

入 2,892.0 亿元，同比+15.2%；实现归母净利润 58.7 亿元，同比+18.9%。公司持

续强化工程主营业务地位，工程承包业务收入占比持续提升。

图1：中国中冶新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图2：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3：中国中冶归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：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

地产业务积极去存量控增量，对整体业绩影响有限。受房地产行业下行影响，公

司房地产业务明显承压，上半年房地产开发业务实现营业收入 90.3 亿元，同比

-20.3%，毛利率 11.0%，同比大幅下滑 9.8 个百分点。半年公司房地产开发投资

64.8 亿元，同比-27%，同时新开工面积同比+57.7%；竣工面积同比+70%，体现公

司积极去库存，提升回款能力，房地产业务风险整体可控。
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图5：中国中冶房地产业务营收及增速（单位：亿元，%） 图6：中国中冶房地产业务毛利率变化（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

资源开发业务盈利能力持续增强，在手矿山资源开发潜力较大。公司上半年资源

开发业务实现营业收入 35.9 亿元，同比+3.3%，毛利率持续提升，较去年同期增

加 3.9 个百分点，盈利能力进一步增强。北杜达矿区成矿仍有较大的开发潜力，

随着后续勘探工作进一步开产，铅锌资源量有望翻番。4 月阿富汗塔利班政府矿

产部宣布，中国企业能够继续在当地经营艾娜克铜矿，公司已经就艾娜克铜矿与

阿富汗现政府重新谈判，未来项目有望适时启动。

图7：中国中冶资源开发业务及增速（单位：亿元，%） 图8：中国中冶资源开发业务毛利润及毛利率（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

表1：中国中冶在手矿山经营情况

项目 品种 产量 销量 营业收入 利润总额

巴新瑞木红土镍钴矿
镍 16884 吨 9960 吨

16.9 亿元 -2.30% 7.4 亿元 -10%
钴 1525 吨 932 吨

巴基斯坦山达克铜金矿 粗铜 3858 吨 8925 吨 6.5 亿元 -8.50% 1,1 亿元 -31.20%

巴基斯坦杜达铅锌矿
铅 4875 吨 4316 吨

3.8 亿元 27% 1.8 亿元 48%
锌 23404 吨 18669 吨

洛阳中硅 多晶硅 3254 吨 3254 吨 8 亿元 325% 2.3 亿元 92%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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收现比和付现比显著下滑，回款环境持续承压。2021 年上半年公司收现比为 81%，

付现比为 80%，较去年同期分别下滑 12 和 14 个百分点。上半年公司合同资产增

加 266.6 亿元，合同负债减少 144.9 亿元，除去工程行业季节性影响外，公司对

上下游的议价和占款能力仍有所减弱。

图9：中国中冶收现比和付现比变化（单位：%） 图10：中国中冶合同负债及与其营收比率（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

投资建议：公司专业工程技术优势和全产业链资源整合优势有望推动工程业务持

续稳步增长，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 97.02/116.41/138.79 亿元，EPS 为 0.47/0.56/0.67 元，当前股价对

应 PE=6.9/5.7/4.8x，给予 2022 年合理估值区间 7.3-7.7 倍，对应目标价

3.43-3.62 元，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值情况

公司简称 市值（亿元）
EPS PE

2022E 2023E 2022E 2023E

中国化学 526.6 0.97 1.19 9.07 7.38

中国能建 808.4 0.20 0.24 11.41 9.33

中国核建 224.6 0.70 0.82 12.21 10.43

平均值 / 0.62 0.75 9.28 8.07

中国中冶 610.6 0.47 0.56 6.90 5.70

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 注：可比公司估值采用 iFinD 一致预期

。
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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 30000 44724 69737 营业收入 400115 500572 550078 607286 671659

应收款项 139815 154493 180848 197992 217139 营业成本 354686 447435 489570 540485 597776

存货净额 60581 61848 75563 77459 82375 营业税金及附加 1968 2516 3025 3340 3694

其他流动资产 134262 151909 165023 182186 201498 销售费用 2441 2743 3080 3462 3896

流动资产合计 389254 412316 453675 504602 572990 管理费用 11011 10922 13487 14438 15746

固定资产 29600 29497 27514 26381 25049 研发费用 12327 15901 16853 18869 20927

无形资产及其他 17492 20878 20044 19210 18376 财务费用 1767 1055 1031 757 96

投资性房地产 44371 50451 50451 50451 50451 投资收益 (1140) (1793) (1307) (1413) (1004)

长期股权投资 25677 30329 30329 30329 30329

资产减值及公允价值变

动 (3646) (5161) (5401) (4936) (5166)

资产总计 506393 543470 582013 630972 697194 其他收入 (11642) (14784) (16853) (18869) (20927)

短期借款及交易性金融

负债 41490 34614 30316 20001 20002 营业利润 11813 14163 16324 19586 23353

应付款项 164195 192882 215894 245784 280076 营业外净收支 104 (150) 0 0 0

其他流动负债 126106 131394 137225 151407 167439 利润总额 11917 14012 16324 19586 23353

流动负债合计 331791 358890 383436 417192 467517 所得税费用 2535 2405 2857 3428 4087

长期借款及应付债券 26421 25553 25323 25323 25323 少数股东损益 1520 3232 3765 4518 5387

其他长期负债 7825 7640 7640 7640 7640 归属于母公司净利润 7862 8375 9702 11641 13879

长期负债合计 34246 33193 32963 32963 32963 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 366038 392082 416399 450155 500480 净利润 7862 8375 9702 11641 13879

少数股东权益 42464 43893 43855 43810 43756 资产减值准备 322 1659 297 (226) (282)

股东权益 97892 107495 121759 137007 152959 折旧摊销 3537 3457 921 957 966

负债和股东权益总计 506393 543470 582013 630972 697194 公允价值变动损失 3646 5161 5401 4936 5166

财务费用 1767 1055 1031 757 96

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 7428 (4223) (24043) 7643 6668

每股收益 0.38 0.40 0.47 0.56 0.67 其它 898 949 14027 15545 16318

每股红利 0.07 0.08 0.08 0.08 0.09 经营活动现金流 23693 15379 6305 40496 42716

每股净资产 4.72 5.19 5.88 6.61 7.38 资本开支 0 762 (3802) (3700) (3685)

ROIC 7.21% 9.48% 11% 12% 14% 其它投资现金流 580 (742) 0 0 0

ROE 8.03% 7.79% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (3263) (4632) (3802) (3700) (3685)

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

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 (1589) (299) (230) 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (8108) (8489) (9799) (11757) (14018)

收入增长 18% 25% 10% 10% 11% 其它融资现金流 8463 (15491) (4298) (10315) 1

净利润增长率 19% 7% 16% 20% 19% 融资活动现金流 (11012) (22018) (14327) (22072) (14017)

资产负债率 81% 80% 79% 78% 78% 现金净变动 9418 (11271) (11824) 14724 25014

股息率 12.2% 12.8% 14.7% 17.7% 21.1% 货币资金的期初余额 43678 53096 41824 30000 44724

P/E 8.5 7.9 6.9 5.7 4.8 货币资金的期末余额 53096 41824 30000 44724 69737

P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 24886 17438 (7072) 26922 28385

EV/EBITDA 20.4 18.7 19.3 18.7 18.5 权益自由现金流 31760 1648 (12451) 15982 28307

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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