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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.05 - 5.50 元

收盘价 3.68 元

总市值/流通市值 76263/76263 百万元

52周最高价/最低价 4.68/2.86 元

近 3 个月日均成交额 252.34 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）-冶金建设龙头，矿产资源开发潜力足》

——2023-06-06

《中国中冶（601618.SH）-上半年利润增 18.9%，矿产开发潜力

有望持续释放》 ——2022-09-01

《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

营收增长 15.7%，归母净利增长22.9%。2023 年上半年公司实现营业收入

3344.6亿元，同比+15.7%，实现归母净利润72.2亿元，同比+22.9%。2023H1

公司整体毛利率为9.27%，较上年同期下滑0.07pct，主要系金属价格下跌，

资源开发业务毛利率下降较多所致，而受益于订单质量稳步提升，工程承包

毛利率为8.80%，较上年同期上升0.25pct。

新签合同快速增长，海外新签取得突破。2023年上半年，公司实现新签合同

额7218.9亿元，同比+11.6%。公司大合同占比维持在高位，5000万以上工

程承包合同占比达到97.1%，单二季度新签合同额3960.8亿元，同比+20.8%。

上半年公司海外新签实现快速增长，新签海外工程合同额为216.2亿元，同

比增长31.3%，成功签约孟加拉国安瓦尔综合钢厂有限公司160万吨联合钢

厂项目，合同额67.2亿元，冶金建设龙头优势进一步巩固。

金属资源价格下行，矿产开发业务盈利能力短期承压。2023年上半年，公司

资源开发业务实现营业收入42.8亿元，同比+19.2%，受金属资源价格下行

影响，资源开发毛利率为34.5%，较上年同期下滑11.8pct。公司旗下矿产

项目产销量水平与去年基本齐平，巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿项目收到“一

带一路”国别补贴，弥补了部分产品市场价格下跌的影响。

应收款规模增长较快，经营性现金流承压。2023上半年末公司应收账款规模

1172.6亿元，较上年同期增加202.6亿元，合同资产1398.0亿元，较上年

同期增加219.6亿元。上半年经营性现金流净流出145.2亿元，较上年同期

多流出146.8亿元。受地方财政压力增大影响，应收项目规模增长较快，现

金流承压。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。公司作为冶金建设龙头企业，

积极拓展非钢业务，结合工程技术优势，在多领域打造差异化竞争力，旗下

矿产资源开发业务盈利能力较强，进一步扩产潜力充足。考虑到公司上半年

营收业绩增长较快而回款周转速度放缓，我们对后续收入增速和减值损失规

模 假 设 进 行 了 小 幅 调 整 ， 预 测 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润

120.7/137.7/160.4亿元，对应当前股价PE为6.3/5.5/4.8X。维持“买入”

评级。

风险提示：宏观经济波动风险；国际经验风险；安全环保风险；海外新

增矿产项目开发不及预期的风险；矿产资源价格波动的风险；财务风险

等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 500,572 592,669 667,216 742,796 825,324

(+/-%) 25.1% 18.4% 12.6% 11.3% 11.1%

净利润(百万元) 8375 10272 12066 13772 16037

(+/-%) 6.5% 22.7% 17.5% 14.1% 16.4%

每股收益（元） 0.40 0.50 0.58 0.66 0.77

EBIT Margin 4.2% 3.8% 4.0% 4.0% 4.1%

净资产收益率（ROE） 7.8% 8.5% 9.2% 9.7% 10.4%

市盈率（PE） 9.1 7.4 6.3 5.5 4.8

EV/EBITDA 19.1 21.5 18.5 18.0 17.4

市净率（PB） 0.71 0.63 0.58 0.54 0.49

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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营收增长 15.7%，归母净利增长 22.9%。2023 年上半年公司实现营业收入 3344.6

亿元，同比+15.7%，实现归母净利润 72.2 亿元，同比+22.9%。2023H1 公司整体

毛利率为 9.27%，较上年同期下滑 0.07pct，主要系金属价格下跌，资源开发业务

毛利率下降较多所致，而受益于订单质量稳步提升，工程承包毛利率为 8.80%，

较上年同期上升 0.25pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（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

新签合同快速增长，海外新签取得突破。2023 年上半年，公司实现新签合同额

7218.9 亿元，同比+11.6%。公司大合同占比维持在高位，5000 万以上工程承包合

同占比达到 97.1%，单二季度新签合同额 3960.8 亿元，同比+20.8%。上半年公司

海外新签实现快速增长，新签海外工程合同额为 216.2 亿元，同比增长 31.3%，

成功签约孟加拉国安瓦尔综合钢厂有限公司 160 万吨联合钢厂项目，合同额 67.2

亿元，冶金建设龙头优势进一步巩固。

图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司 5000 万以上工程合同额及占比（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

金属资源价格下行，矿产开发业务盈利能力短期承压。2023 年上半年，公司资源

开发业务实现营业收入 42.8 亿元，同比+19.2%，受金属资源价格下行影响，资源

开发毛利率为 34.5%，较上年同期下滑 11.8pct。公司旗下矿产项目产销量水平与

去年基本齐平，巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿项目收到“一带一路”国别补贴，弥

补了部分产品市场价格下跌的影响。
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图5：公司资源开发业务收入及毛利率（单位：亿元，%） 图6：公司旗下巴新镍钴矿收入及净利润（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

应收款规模增长较快，经营性现金流承压。2023 上半年末公司应收账款规模

1172.6 亿元，较上年同期增加 202.6 亿元，合同资产 1398.0 亿元，较上年同期

增加 219.6 亿元。上半年经营性现金流净流出 145.2 亿元，较上年同期多流出

146.8 亿元。受地方财政压力增大影响，应收项目规模增长较快，现金流承压。

图7：公司应收款和合同资产规模变化（单位：亿元） 图8：公司经营性现金流净额变化（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

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。公司作为冶金建设龙头企业，积

极拓展非钢业务，结合工程技术优势，在多领域打造差异化竞争力，旗下矿产资

源开发业务盈利能力较强，进一步扩产潜力充足。考虑到公司上半年营收业绩增

长较快而回款周转速度放缓，我们对后续收入增速和减值损失规模假设进行了小

幅调整，预测公司 2023-2025 年归母净利润 120.7/137.7/160.4 亿元，对应当前

股价 PE 为 6.3/5.5/4.8X。维持“买入”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

中国中铁 6.86 1,570 1.43 1.59 4.79 4.31

中国铁建 8.89 1,117 2.08 2.24 4.27 3.97

中国化学 7.79 476 1.15 1.26 6.77 6.18

中国中冶 3.68 702 0.58 0.66 6.34 5.58

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 41824 45485 45485 51485 65875 营业收入 500572 592669 667216 742796 825324

应收款项 154493 146485 182799 203099 225212 营业成本 447435 535517 603430 671636 745681

存货净额 61848 79949 92309 104602 114114 营业税金及附加 2516 1871 3336 3714 4127

其他流动资产 151909 161391 180815 201298 223663 销售费用 2743 2883 3470 3863 4292

流动资产合计 412316 438206 504287 563822 632568 管理费用 10922 11274 11693 12867 14141

固定资产 29497 29488 22935 20201 17472 研发费用 15901 18733 18682 20798 23109

无形资产及其他 20878 22026 21476 20939 20415 财务费用 1055 941 1464 1524 1232

投资性房地产 50451 63800 66990 70340 73857 投资收益 (1793) (1523) (1715) (1909) (2121)

长期股权投资 30329 31864 33463 35123 36844

资产减值及公允价值变

动 (1446) (1677) (1562) (1640) (1722)

资产总计 543470 585384 649151 710424 781156 其他收入 (18499) (21598) (21840) (24341) (27208)

短期借款及交易性金融

负债 44041 51179 54920 52720 53452 营业利润 14162 15385 18706 21302 24800

应付款项 192882 224347 255513 288125 324056 营业外净收支 (150) 7 (72) (32) (32)

其他流动负债 121967 110319 123745 137740 152946 利润总额 14012 15392 18635 21270 24768

流动负债合计 358890 385845 434179 478585 530455 所得税费用 2405 2465 3354 3829 4458

长期借款及应付债券 25553 30141 33679 36985 40070 少数股东损益 3232 2655 3215 3669 4273

其他长期负债 7640 7490 7321 7132 6923 归属于母公司净利润 8375 10272 12066 13772 16037

长期负债合计 33193 37631 40999 44117 46994 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 392082 423475 475178 522703 577448 净利润 8375 10272 12066 13772 16037

少数股东权益 43893 40801 43212 45964 49168 资产减值准备 1659 (5339) 3681 (316) (418)

股东权益 107495 121108 130761 141758 154540 折旧摊销 3457 897 3203 3380 3510

负债和股东权益总计 543470 585384 649151 710424 781156 公允价值变动损失 1446 1677 1562 1640 1722

财务费用 1055 941 1464 1524 1232

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6151) (18597) (23184) (10322) (6998)

每股收益 0.40 0.50 0.58 0.66 0.77 其它 949 7550 (1270) 3068 3622

每股红利 0.08 0.08 0.12 0.13 0.16 经营活动现金流 9736 (3539) (3942) 11223 17476

每股净资产 5.19 5.84 6.31 6.84 7.46 资本开支 (2953) 7025 (1342) (1434) (1561)

ROIC 9.06% 9.51% 10% 10% 12% 其它投资现金流 (742) (2655) 2017 (460) (366)

ROE 7.79% 8.48% 9.23% 9.72% 10.38% 投资活动现金流 (8347) 2835 (924) (3554) (3648)

毛利率 11% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 215 5414 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 (299) 3508 3538 3306 3086

EBITDA Margin 5% 4% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (1616) (1720) (2413) (2775) (3256)

收入增长 25% 18% 13% 11% 11% 其它融资现金流 (9046) (4625) 3741 (2200) 732

净利润增长率 7% 23% 17% 14% 16% 融资活动现金流 (12661) 4365 4866 (1669) 562

资产负债率 80% 79% 80% 80% 80% 现金净变动 (11271) 3661 0 6000 14390

股息率 2.1% 2.3% 3.2% 3.6% 4.3% 货币资金的期初余额 53096 41824 45485 45485 51485

P/E 9.1 7.4 6.3 5.5 4.8 货币资金的期末余额 41824 45485 45485 51485 65875

P/B 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 企业自由现金流 11795 8132 493 16157 22810

EV/EBITDA 19.1 21.5 18.5 18.0 17.4 权益自由现金流 2450 3807 6572 16013 25617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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