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证券研究报告·A 股公司简评 专业工程 

二季度业绩转正，矿产资源开发增

长显著——2025 年中报点评 

核心观点：  

公司上半年实现营收 2375.3 亿元，同比下降 20.5%，实现归母净

利润 40.7 亿元，同比下降 25.3%，二季度单季改善明显，营收同

比下降 22.6%，归母净利润同比增长 1.4%。业绩因费用率提升和

少数股东损益占比提高降幅高于营收。上半年新签同比下降

19.1%，境外新签持续高增，同比增长 32.5%。矿产资源开发进

展积极，杜达铅锌矿预计储量大幅增长，锡亚迪克铜矿和艾娜克

铜矿积极推进。旗下中硅高科在多项硅基半导体材料方面具备国

内领先地位，上半年实现营收 1.5 亿元，同比增长 71.4%。 

事件 

公司发布 2025 年中报，上半年实现营收 2375.3 亿元，同比下降

20.5%，实现归母净利润 40.7 亿元，同比下降 25.3%。 

简评 

上半年业绩下滑，二季度出现同比正增长。公司上半年实现营收

2375.3 亿元，同比下降 20.5%，实现归母净利润 40.7 亿元，同

比下降 25.3%，二季度单季改善明显，营收同比下降 22.6%，归

母净利润同比增长 1.4%。业绩降幅高于营收降幅的原因是：1）

费用率提升，上半年期间费用率为6.0%，较上年同期多 0.7 个百

分点；2）少数股东损益占比提高。公司上半年盈利能力修复，

上半年毛利率录得 10.1%，较上年同期增长 1.0 个百分点，合计

计提减值 36.1 亿元，较上年同期少 12.6 亿元；现金流和回款改

善，经营性现金流净额为-220 亿元，较上年同期少流出 64.2 亿

元，销售回款较上年同期多 67.8 亿元。 

境外市场持续高增长。上半年公司新签合同额 5482 亿元，同比

下降 19.1%，其中冶金工程及运营/房建/市政/工业工程新签合同

额同比增速分别为-7.8%/-33.8%/-6.3%/-1.6%，冶金工程及运营

占比提升至 21%，二季度单季度新签降幅收窄，增速为-12.0%。

境外持续高增长，上半年境外新签合同额 577 亿元，同比增长

32.5%。营收方面，上半年工程承包/特色业务/地产营收为

2169/183/48 亿元，增速为-21.8%/-5.2%/-4.0%，特色业务中矿

产新材料/工程服务/高端装备/能源环保业务营收增速为

0.2%/-11.9%/-3.7%/-7.6%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

10.36/3.13 16.78/1.27 7.57/-28.39 

12 月最高/最低价（元）  3.64/2.57 

总股本（万股）  2,072,361.92 

流通 A 股（万股）  1,785,261.92 

总市值（亿元）  668.18 

流通市值（亿元）  608.77 

近 3 月日均成交量（万）  11343.79 

主要股东   

中国五矿集团有限公司  44.26% 
 

股价表现 
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矿产资源开发支撑利润增长，新材料业务营收快速增长。矿产开发方面利润增长显著，待开发矿产进展积极，

上半年产铜/铅/锌/镍/钴产量同比增速为 1.2%/-2.1%/-1.8%/-1.9%/-4.7%，矿产资源板块实现营收 28.2 亿元，同比

增长 2.5%，实现净利润 5.5 亿元，同比增长 29.1%。在矿产开发方面进展积极：1）杜达铅锌矿补充勘探工作符

合预期，预计铅锌资源量翻倍增长；2）锡亚迪克铜矿境外审批已基本完成，正积极推进；3）艾娜克铜矿正加

快推进，8.9 公里道路已通车。新材料业务方面营收高速增长，公司旗下中硅高科在多项硅基半导体材料方面具

备国内领先地位，上半年实现营收 1.5 亿元，同比增长 71.4%。 

维持买入评级和目标价 3.91 元不变。我们预测公司 2025-2027 年 EPS 为 0.33/0.33/0.34 元，维持买入评级和目标

价 3.91 元不变。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 633,870.42 552,024.64 565,549.24 575,616.02 583,847.33 

YoY(%) 6.95 -12.91 2.45 1.78 1.43 

净利润(百万元) 8,670.41 6,745.95 6,842.23 6,920.14 7,017.25 

YoY(%)  -15.59 -22.20 1.43 1.14 1.40 

毛利率(%) 9.69 9.69 9.70 9.73 9.75 

净利率(%) 1.37 1.22 1.21 1.20 1.20 

ROE(%) 5.96 4.41 4.31 4.20 4.11 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.33 0.33 0.33 0.34 

P/E(倍) 8.15 10.48 10.33 10.21 10.07 

P/B(倍) 0.72 0.69 0.65 0.62 0.59 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:上半年营收下降 20.5% 图 2:上半年归母净利润下降 25.3% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：中信建投证券 
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图 3:上半年新签合同额下降 19.1% 图 4:境外新签高速 增长  

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:毛利率提升 图 6:费用率上升 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

风险分析 

1、 2022 年以来国际形势动荡，政治局势变化对公司的海外拓展、施工造成不利影响，公司资源开发业务亦可

能受到影响。 

2、  房地产市场规模下降可能对建筑企业造成多方面的影响，例如政府土地出让金收入下降，基建投资资金不

足；房企的应收账款账期延长或难以收回等；公司自身的房地产开发业务营收、盈利水平也可能出现下降。 

3、  新业务拓展可能不及预期。公司积极布局新能源、矿产及新材料等建筑以外的新领域，但这些领域存在地

缘政治风险、新技术开发不及预期的风险，可能存在拓展失败或造成经营损失的风险。  
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