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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 2.93 元

总市值/流通市值 60720/60720 百万元

52周最高价/最低价 3.72/2.54 元

近 3 个月日均成交额 244.55 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）-短期经营压力较大，下半年有望好转》

——2024-09-25

《中国中冶（601618.SH）-收入稳定增长，减值挤压业绩》 —

—2024-04-03

《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

收入与业绩承压，充分计提减值释放潜在风险。2024年公司实现营收5520

亿元，同比-12.9%，实现归母净利润67.5亿元，同比-22.2%。其中2024年

第四季度公司实现营业收入1394亿元，同比-16.3%，实现归母净利润-0.85

亿元，单季度小幅亏损。在钢铁行业需求持续下降、建筑行业增长乏力等因

素的影响下，公司主动进行业务结构调整，充分计提减值释放潜在风险，营

业收入和利润均有所下滑。

海外新签合同额显著增长，固本强基优化业务结构。2024年公司新签合同额

12483亿元，同比12.4%，其中新签海外合同额932亿元，同比+47.8%。从

业务结构来看，冶金建设作为公司“核心”业务板块展现较强的韧性，2024

年公司冶金建设收入1091亿元，同比-1.9%，受下游需求减少、业主回款恶

化影响，公司房建和市政基础设施工程业务收缩较多，实现收入3923亿元，

同比-17.3%。

毛利率底部企稳，研发费用支出减少。2024年公司整体毛利率为9.69%，同

比持平，2024Q4单季度毛利率为8.19%，同比下降2.81pct，受年末工程结

算情况不佳影响，Q4毛利率下滑较多，但下滑幅度略好于同业。2024年公

司期间费用率为5.87%，同比上升0.15pct，其中管理研发/销售费用分别同

比-4.3%/-16.8%/-3.3%。公司加强费用控制，研发物料支出明显下降，整体

盈利能力呈现筑底企稳趋势。

收款略有改善，经营性现金流同比+33%。2024年公司经营活动产生的现金流

量净额78.5亿元，同比+33.2%，收现比/付现比分别为77.7%/74.7%，分别

同比+0.9/-0.5pct。2024年公司收现比仍然处于较低水平，但较上年略有好

转，同时对分包分供的付款账期略有拉长，最终经营性现金流仍有所增长。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受下游行业景气偏弱影

响，公司收入和利润短期均存在下滑压力，公司积极优化业务结构，充分计

提减值释放潜在风险，强化现金流管理，预计资产质量将得到持续优化。预

测 公 司 未 来 三 年 归 母 净 利 润 为 66.9/68.4/69.3 亿 元 （ 前 值

95.7/101.4/104.8亿元），每股收益0.32/0.33/0.33元（0.43/0.46/0.49

元），对应当前股价PE为8.6/8.5/8.3X，维持“优于大市”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 633,870 552,025 563,983 587,574 614,564

(+/-%) 7.0% -12.9% 2.2% 4.2% 4.6%

归母净利润(百万元) 8670 6746 6694 6841 6928

(+/-%) -15.6% -22.2% -0.8% 2.2% 1.3%

每股收益（元） 0.42 0.33 0.32 0.33 0.33

EBIT Margin 3.8% 3.6% 3.8% 3.7% 3.7%

净资产收益率（ROE） 6.0% 4.4% 4.2% 4.2% 4.1%

市盈率（PE） 6.7 8.6 8.64 8.45 8.3

EV/EBITDA 19.6 28.0 28.6 30.0 30.5

市净率（PB） 0.40 0.38 0.37 0.35 0.34

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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收入与业绩承压，充分计提减值释放潜在风险。2024 年公司实现营收 5520 亿元，

同比-12.9%，实现归母净利润 67.5 亿元，同比-22.2%。其中 2024 年第四季度公

司实现营业收入 1394 亿元，同比-16.3%，实现归母净利润-0.85 亿元，单季度小

幅亏损。在钢铁行业需求持续下降、建筑行业增长乏力等因素的影响下，公司主

动进行业务结构调整，充分计提减值释放潜在风险，营业收入和利润均有所下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海外新签合同额显著增长，固本强基优化业务结构。2024 年公司新签合同额 12483

亿元，同比 12.4%，其中新签海外合同额 932 亿元，同比+47.8%。从业务结构来

看，冶金建设作为公司“核心”业务板块展现较强的韧性，2024 年公司冶金建设

收入 1091 亿元，同比-1.9%，受下游需求减少、业主回款恶化影响，公司房建和

市政基础设施工程业务收缩较多，实现收入 3923 亿元，同比-17.3%。

图3：公司新签订单额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司各项业务收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率底部企稳，研发费用支出减少。2024 年公司整体毛利率为 9.69%，同比持

平，2024Q4 单季度毛利率为 8.19%，同比下降 2.81pct，受年末工程结算情况不

佳影响，Q4 毛利率下滑较多，但下滑幅度略好于同业。2024 年公司期间费用率为

5.87% ， 同 比 上 升 0.15pct ， 其 中 管 理 研 发 / 销 售 费 用 分 别 同 比

-4.3%/-16.8%/-3.3%。公司加强费用控制，研发物料支出明显下降，整体盈利能

力呈现筑底企稳趋势。
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图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司各项费用变动（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

收款略有改善，经营性现金流同比+33%。2024 年公司经营活动产生的现金流量净

额 78.5 亿元，同比+33.2%，收现比/付现比分别为 77.7%/74.7%，分别同比

+0.9/-0.5pct。2024 年公司收现比仍然处于较低水平，但较上年略有好转，同时

对分包分供的付款账期略有拉长，最终经营性现金流仍有所增长。

图7：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图8：公司收现比与付现比变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受下游行业景气偏弱影响，

公司收入和利润短期均存在下滑压力，公司积极优化业务结构，充分计提减值释

放潜在风险，强化现金流管理，预计资产质量将得到持续优化。预测公司未来三

年归母净利润为 66.9/68.4/69.3 亿元（前值 95.7/101.4/104.8 亿元），每股收

益 0.32/0.33/0.33 元（0.43/0.46/0.49 元），对应当前股价 PE 为 8.6/8.5/8.3X，

维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 44440 52559 53697 55944 58513 营业收入 633870 552025 563983 587574 614564

应收款项 146752 226957 267008 306906 352765 营业成本 572457 498544 509559 531755 556795

存货净额 80076 75593 76511 77284 77284 营业税金及附加 1921 2156 2156 2156 2156

其他流动资产 17473 23374 23851 24337 24834 销售费用 3169 3063 2757 2872 3028

流动资产合计 484134 599767 653906 705863 763809 管理费用 12360 11831 11956 12436 12723

固定资产 31557 32917 34085 32040 29437 研发费用 19730 16406 16078 16751 17153

无形资产及其他 22850 33640 35625 37117 38214 财务费用 989 1079 1318 1438 1527

投资性房地产 21258 24814 24814 24814 24814 投资收益 (1487) (1355) (1384) (1442) (1508)

长期股权投资 36236 38079 39184 39958 40500

资产减值及公允价值变

动 (3269) (2918) (2795) (2912) (3046)

资产总计 661602 808016 868021 921011 978813 其他收入 (24502) (21997) (22875) (23178) (24277)

短期借款及交易性金融

负债 36265 49017 57870 67524 74044 营业利润 13716 9083 9183 9385 9504

应付款项 272111 365232 405814 436359 474303 营业外净收支 49 172 0 0 0

其他流动负债 35353 42392 43296 45171 47271 利润总额 13765 9255 9183 9385 9504

流动负债合计 448818 573630 627020 673488 724878 所得税费用 2359 1350 1340 1369 1387

长期借款及应付债券 37469 44312 44560 44734 44856 少数股东损益 2736 1158 1149 1175 1190

其他长期负债 7324 7738 7987 8161 8283 归属于母公司净利润 8670 6746 6694 6841 6928

长期负债合计 44793 52050 52548 52896 53140 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 493611 625680 679567 726384 778018 净利润 8670 6746 6694 6841 6928

少数股东权益 22511 29293 30189 31094 31998 资产减值准备 0 2541 (2541) 0 0

股东权益 145480 153043 158264 163532 168797 折旧摊销 3936 4389 4319 4498 4662

负债和股东权益总计 661602 808016 868021 921011 978813 公允价值变动损失 314 377 0 0 0

财务费用 989 1079 1318 1438 1527

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (11457) (9287) (12364) (13534) (11206)

每股收益 0.42 0.33 0.32 0.33 0.33 其它 1174 (2275) 3437 905 904

每股红利 0.24 0.25 0.07 0.08 0.08 经营活动现金流 2637 2491 (454) (1290) 1288

每股净资产 7.02 7.38 7.64 7.89 8.15 资本开支 0 (10720) (4931) (3945) (3156)

ROIC 37% 33% 31% 28% 26% 其它投资现金流 176 (1) 0 0 0

ROE 6% 4% 4% 4% 4% 投资活动现金流 (4197) (12563) (6037) (4719) (3698)

毛利率 10% 10% 10% 9% 9% 权益性融资 58 28113 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 5328 6143 249 174 122

EBITDA Margin 4% 4% 5% 4% 4% 支付股利、利息 (4950) (5198) (1473) (1574) (1663)

收入增长 7% -13% 2% 4% 5% 其它融资现金流 (299) (11813) 8853 9654 6520

净利润增长率 -16% -22% -1% 2% 1% 融资活动现金流 514 18190 7629 8255 4979

资产负债率 78% 81% 82% 82% 83% 现金净变动 (1045) 8119 1139 2246 2570

股息率 8.6% 9.0% 2.5% 2.7% 2.9% 货币资金的期初余额 45485 44440 52559 53697 55944

P/E 6.7 8.6 8.64 8.45 8.35 货币资金的期末余额 44440 52559 53697 55944 58513

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 12559 1486 5368 5471 9696

EV/EBITDA 19.6 28.0 28.6 30.0 30.5 权益自由现金流 17588 (2272) 13344 14072 15033

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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