
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月03日

增持中国中冶（601618.SH）
收入稳定增长，减值挤压业绩

核心观点 公司研究·财报点评

建筑装饰·专业工程

证券分析师：任鹤 证券分析师：朱家琪

010-88005315 021-60375435

renhe@guosen.com.cn zhujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040006 S0980524010001

联系人：卢思宇

0755-81981872

lusiyu1@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 3.20 - 3.58 元

收盘价 3.28 元

总市值/流通市值 67973/67973 百万元

52周最高价/最低价 4.68/2.89 元

近 3 个月日均成交额 377.21 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）-前三季度业绩+21.9%，经营性现金流

阶段性承压》 ——2023-10-31

《中国中冶（601618.SH）-海外新签取得突破，经营性现金流承

压》 ——2023-09-13

《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+7.0%，归母净利-15.6%。2023年公司实现营业收入6338.7亿元，同比

+7.0%，实现归母净利润86.7亿元，同比-15.6%。2023公司整体毛利率为

9.69%，其中工程承包毛利率9.09%略有上升，矿产价格下跌导致资源开发业

务毛利率下降，房地产业务毛利率继续下降至7.89%。

新签合同+6.0%，海外新签+43.7%。2023年公司实现新签合同额14247.8亿

元，同比+6.0%，其中新签海外合同额633.8亿元，同比+43.7%创历史新高，

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。分业务看，公司房建/基建/冶金

/ 其 他 分 别 新 签 合 同 6835/2223/1745/2564 亿 元 ， 同 比

+2.6%/-3.4%/+0.9%/+34.3%，房建和基建新签增长放缓拖累整体新签合同增

速。

矿产开发业务短期承压，增量铜矿值得期待。2023年公司资源开发业务实现

营业收入68.16亿元，同比-23.1%，受金属资源价格年内震荡下行影响，资

源开发毛利率为31.0%，较上年下滑5.4pct。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/巴基斯坦山达克铜金矿/巴基

斯坦杜达铅锌矿营收同比-18.4%/+19.0%/-26.7%，权益净利润同比

-18.9%/-45.4%/-59.4%。公司在营山达克铜矿275万吨/年采选扩规模工程

完成建设，于2024年 1月投产，新矿巴基斯坦锡亚迪克铜矿共计探获铜资

源量378万吨，铜平均品位0.302%，阿富汗艾娜克铜矿已启动西矿区补充勘

探。在铜价预期中长期上行的背景下，公司增量铜矿开发值得期待。

减值计提规模增加挤压业绩。2023年公司减值损失89.5亿元，较上年增加

80.4%，其中资产减值损失（主要包含合同资产减值损失）29.6亿元，信用

减值损失（主要包含应收账款减值损失）59.9亿元。减值损失与营业收入的

比值由上年的0.8%提高到1.4%，与归母净利润的比值由上年的48.3%提高到

103.2%，显示减值对业绩变动的影响较大。

工程结算进度滞后，现金流承压。2023年公司经营活动产生的现金流量净额

为58.9亿元，较2022年减少122.6亿元，归母净利现金含量由176.7%下降

至68.0%。从收付现比角度看，公司收现比由2022年的88%进一步下降至77%，

付现比由84%进一步下降至75%，收付现比的差值保证公司经营性现金流继

续为正，但相较工程回款而言，公司对分包商的支付责任刚性相对更强，未

来现金流出压力可能仍然较大。

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”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相对较强，进一步扩产潜力较大。考虑到公

司2024年新签和营收增长目标相对保守，经营性现金流承压，2024-2025年

归母净利润预测由137.7/160.4亿元下调至86.85/92.95亿元，每股收益预

测由0.66/0.77元下调至0.42/0.45元，与对应当前股价PE为8.0/7.5X，

下调至“增持”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。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 592,669 633,870 660,049 696,352 738,133

(+/-%) 18.4% 7.0% 4.1% 5.5% 6.0%

净利润(百万元) 10272 8670 8685 9295 10254

(+/-%) 22.7% -15.6% 0.2% 7.0% 10.3%

每股收益（元） 0.50 0.42 0.42 0.45 0.49

EBIT Margin 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 3.8%

净资产收益率（ROE） 8.5% 6.0% 5.7% 5.8% 6.1%

市盈率（PE） 6.8 8.0 8.0 7.5 6.8

EV/EBITDA 21.2 22.3 20.8 20.2 19.5

市净率（PB） 0.57 0.48 0.46 0.44 0.41

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+7.0%，归母净利-15.6%。2023 年公司实现营业收入 6338.7 亿元，同比+7.0%，

实现归母净利润 86.7 亿元，同比-15.6%。2023 公司整体毛利率为 9.69%，其中工

程承包毛利率 9.09%略有上升，矿产价格下跌导致资源开发业务毛利率下降，房

地产业务毛利率继续下降至 7.89%。

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+6.0%，海外新签+43.7%。2023 年公司实现新签合同额 14247.8 亿元，

同比+6.0%，其中新签海外合同额 633.8 亿元，同比+43.7%创历史新高，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。分业务看，公司房建/基建/冶金/其他分别新签合同

6835/2223/1745/2564 亿元，同比+2.6%/-3.4%/+0.9%/+34.3%，房建和基建新签

增长放缓拖累整体新签合同增速。

图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司分业务新签合同金额（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

矿产开发业务短期承压，增量铜矿值得期待。2023 年公司资源开发业务实现营业

收入 68.16 亿元，同比-23.1%，受金属资源价格年内震荡下行影响，资源开发毛

利率为 31.0%，较上年下滑 5.4pct。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/巴基斯坦山达克铜金矿/巴基斯坦杜达铅锌矿营

收同比-18.4%/+19.0%/-26.7%，权益净利润同比-18.9%/-45.4%/-59.4%。公司在

营山达克铜矿 275 万吨/年采选扩规模工程完成建设，于 2024 年 1 月投产，新矿

巴基斯坦锡亚迪克铜矿共计探获铜资源量 378 万吨，铜平均品位 0.302%，阿富汗

艾娜克铜矿已启动西矿区补充勘探。在铜价预期中长期上行的背景下，公司增量

铜矿开发值得期待。
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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

减值计提规模增加挤压业绩。2023 年公司减值损失 89.5 亿元，较上年增加 80.4%，

其中资产减值损失（主要包含合同资产减值损失）29.6 亿元，信用减值损失（主

要包含应收账款减值损失）59.9 亿元。减值损失与营业收入的比值由上年的 0.8%

提高到 1.4%，与归母净利润的比值由上年的 48.3%提高到 103.2%，显示减值对业

绩变动的影响较大。

图7：减值计提规模大幅增加（单位：亿元，%） 图8：公司减值规模与营收和业绩的比值（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

工程结算进度滞后，现金流承压。2023 年公司经营活动产生的现金流量净额为

58.9亿元，较 2022年减少 122.6 亿元，归母净利现金含量由 176.7%下降至 68.0%。

从收付现比角度看，公司收现比由 2022 年的 88%进一步下降至 77%，付现比由 84%

进一步下降至 75%，收付现比的差值保证公司经营性现金流继续为正，但相较工

程回款而言，公司对分包商的支付责任刚性相对更强，未来现金流出压力可能仍

然较大。
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图9：经营性现金流和归母净利现金含量（单位：亿元，%） 图10：公司收现比和付现比变化（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

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”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相对较强，进一步扩产潜力较大。考虑到公司 2024 年新签

和营收增长目标相对保守，经营性现金流承压，2024-2025 年归母净利润预测由

137.7/160.4 亿元下调至 98.1/112.4 亿元，每股收益预测由 0.66/0.77 元下调至

0.47/0.54 元，与对应当前股价 PE 为 7.1/6.2X，下调至“增持”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

中国中铁 7.19 1,625 1.59 1.90 4.5 3.8

中国铁建 8.7 1,091 2.13 2.27 4.0 3.8

中国化学 6.79 415 1.26 1.41 5.4 4.8

中国中冶 3.37 645 0.42 0.45 8.0 7.5

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

关键指标预测修正：

1）新签合同和收入：公司主业工程承包业务 2023 年预测新签合同额增长 7.79%，

实际增长 5.89%略低于预期，参考公司 2024 年经营目标，下调 2024 年新签合同

增速至 5.28%。2023 年工程业务营业收入增长 6.37%低于预期值 12.56%，考虑到

公司新签合同增长放缓，2024-2025 年工程业务收入增速由 15.67%/15.52%(以

2023 年预测值为基数）下调至 4.13%/5.06%（以 2023 年实际值为基数）。

表2：新签合同和营业收入预测修正（单位：亿元）

2021 2022 2023E(此前预测） 2023（实际） 2024E(此前预测） 2024E（新预测）

新签合同增速 18.15% 11.69% 7.79% 5.89% 7.94% 5.28%

冶金 9.68% 23.25% 8.00% 0.87% 12.00% 5.00%

房建 15.95% 8.90% 11.00% 2.60% 14.00% 3.80%

基建 30.66% -5.89% 20.00% -3.36% 15.00% 5.20%

其他 25.83% 53.37% 30.00% 34.35% 20.00% 10.00%

营业收入 4622.9 5504.4 6195.7 5854.8 6587.1 6096.6

冶金 1152.6 1296.5 1494.7 1112.7 1602.6 1177.1

房建 2282.2 2874.8 3031.8 3433.5 3038.8 3070.3

基建 883.4 1053.4 1048.9 1213.7 1022.6 1161.6

其他 304.7 279.6 620.2 95.0 923.0 687.7

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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2）减值损失：此前预测2023年计提资产减值损失15.62亿元，信用减值损失 40.55

亿元，2023 年实际计提资产减值损失 29.54 亿元，信用减值损失 59.94 亿元，合

计规模较预期增加 43.8%，对净利润产生较大影响。出于盈利预测的谨慎原则，

上调 2024 年减值损失预测规模，预测资产减值损失计提 24.73 亿元，信用减值损

失计提 47.95 亿元，合计较此前预期增加 7.32%。

表3：减值损失预测修正（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023 此前预测 2023 实际 2024E（此前预测） 2024E（新预测）

资产减值损失 5.93 16.24 13.60 15.62 29.54 16.40 24.73

信用减值损失 30.87 37.15 36.02 40.55 59.94 45.14 47.95

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 45485 44440 44440 44929 45468 营业收入 592669 633870 660049 696352 738133

应收款项 146485 175945 189877 199939 211531 营业成本 535517 572457 595364 627970 665132

存货净额 79949 80076 83059 87604 92795 营业税金及附加 1871 1921 3300 3482 3691

其他流动资产 161391 176585 183878 193992 205631 销售费用 2883 3169 3432 3621 3838

流动资产合计 438206 484134 508343 533551 562512 管理费用 11274 12360 12452 13022 13682

固定资产 29488 31557 23756 20042 16242 研发费用 18733 19730 21122 22283 23620

无形资产及其他 22026 22850 22279 21722 21179 财务费用 941 989 2306 2515 2553

投资性房地产 63800 86826 91167 95725 100511 投资收益 (1523) (1487) (1549) (1634) (1732)

长期股权投资 31864 36236 40669 45183 49788

资产减值及公允价值变

动 (1677) (3269) (2473) (2597) (2727)

资产总计 585384 661602 686214 716224 750232 其他收入 (21217) (24988) (25054) (26411) (28115)

短期借款及交易性金融

负债 51179 63127 69217 66609 64518 营业利润 15765 13229 14118 15101 16664

应付款项 224347 272111 269326 282341 297245 营业外净收支 7 49 28 39 39

其他流动负债 110319 113580 122219 128893 136518 利润总额 15773 13278 14146 15139 16702

流动负债合计 385845 448818 460762 477843 498281 所得税费用 2465 2359 2546 2725 3006

长期借款及应付债券 30141 37469 41175 44526 47535 少数股东损益 2655 2736 2915 3119 3441

其他长期负债 7490 7324 7151 6968 6775 归属于母公司净利润 10272 8670 8685 9295 10254

长期负债合计 37631 44793 48326 51494 54310 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 423475 493611 509089 529337 552592 净利润 10272 8670 8685 9295 10254

少数股东权益 40801 22511 24697 27036 29617 资产减值准备 (5339) 0 3852 (499) (612)

股东权益 121108 145480 152428 159850 168023 折旧摊销 897 1059 3454 3628 3755

负债和股东权益总计 585384 661602 686214 716224 750232 公允价值变动损失 1677 3269 2473 2597 2727

财务费用 941 989 2306 2515 2553

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (18597) (16948) (19017) (10270) (11484)

每股收益 0.50 0.42 0.42 0.45 0.49 其它 7577 2193 (1666) 2838 3193

每股红利 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10 经营活动现金流 (3512) (1756) (2219) 7589 7833

每股净资产 5.84 7.02 7.36 7.71 8.11 资本开支 7025 1201 (1408) (1456) (1526)

ROIC 9.55% 9.26% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (2655) (2191) 0 0 0

ROE 8.48% 5.96% 5.70% 5.81% 6.10% 投资活动现金流 2835 (5363) (5841) (5970) (6131)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 328 27482 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 3508 5328 3707 3350 3010

EBITDA Margin 4% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (1616) (1720) (1737) (1873) (2082)

收入增长 18% 7% 4% 6% 6% 其它融资现金流 227 (28624) 6090 (2608) (2091)

净利润增长率 23% -16% 0% 7% 10% 融资活动现金流 4338 6074 8060 (1131) (1163)

资产负债率 79% 78% 78% 78% 78% 现金净变动 3661 (1045) 0 489 539

股息率 2.3% 2.5% 2.5% 2.7% 3.0% 货币资金的期初余额 41824 45485 44440 44440 44929

P/E 6.8 8.0 8.0 7.5 6.8 货币资金的期末余额 45485 44440 44440 44929 45468

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 8219 5240 3020 13201 13844

EV/EBITDA 21.2 22.3 20.8 20.2 19.5 权益自由现金流 11953 (21197) 10925 11881 12669

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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