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市场数据 

总股本(亿股) 207.24 

总市值(亿元)： 723.25 

一年最低/最高(元)： 2.70/4.30 

近 3 月换手率： 56.19% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -14.24 2.33 -13.86 

绝对 -15.70 16.33 3.78 

资料来源：Wind 
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减值转回带动Q3盈利修复，海外新签保持

高景气——中国中冶（601618.SH/1618.HK）
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事件： 

公司发布 25 年三季报,25 年前三季度公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利

润 3350.9/39.7/30.5 亿元，同比-18.8%/-41.9%/-45.7%。25Q3 公司实现营业收入

/归母净利润/扣非归母净利润 975.6/8.7/7.2 亿元，同比-14.3%/-67.5%/-69.9%。 

点评： 

经营持续承压，盈利能力有所改善：受钢铁行业需求下滑、建筑行业增长乏力及房

地产行业深度调整等影响，叠加公司转型下业务结构调整，公司合同转化率放缓，

经营持续承压。25Q3 营收同环比下降 14.3%/15.4%，前三季度营收仍呈下降态势，

同比下降 18.8%。25Q3 公司毛利率有所改善，期间费用率整体管控良好，但公司

25Q3 较上年同期多计提资产/信用减值损失 4.6/5.6 亿元，减值计提的增加使净利

率下滑，也使得归母净利润下降幅度高于营收。25Q3 年公司毛利率/净利率为

9.8%/1.3%,同比+0.73/-1.29pcts。25Q3 公司销售/管理/财务/研发费用率为

0.6%/2.5%/0.4%/3.3%,同比+0.01/+0.30/+0.03/-0.06pcts。25 年前三季度公司毛

利率上升，期间费用率尤其是管理费用率增长，叠加所得税费用及少数股东权益的

增长，使公司归母净利润同比降幅大于营收。或因加强收款及受益于化债推进，公

司经营性现金流改善明显，25Q3 公司经营性现金流净流入 25.9 亿元，较上年同期

多流入 49.2 亿元，前三季度公司经营性现金流净流出 193.9 亿元，较上年同期少流

出 113.5 亿元。 

25Q3 国内新签合同同比转正，冶金工程新签增长较快。25 年 1-9 月公司新签合同

7606.7 亿元，同比下降 14.7%，完成年度计划新签的 66.1%，国内/海外新签合同

金额分别为6937.7/669.0亿元，同比-16.5%/+10.1%。25Q3公司新签合同为2124.8

亿元，同比-0.7%,国内/海外新签合同金额分别为 2032.7/92.1 亿元，同比

+3.4%/-46.5%。分业务看，公司冶金工程与运营服务新签合同保持增长，房建工程

新签合同降幅较大。25Q3 冶金工程与运营服务新签合同为 407.1 亿元，同比增长

104.1%，25 年 1-9 月冶金工程与服务新签合同为 1345.6 亿元，同比增长 10.5%。

25Q3 公司房建/市政基建及工业制造新签合同为 784.9/424.0/328.2 亿元，同比

-27.1%/+17.8%/+11.8%,25 年 1-9 月房建/市政基建及工业制造新签合同为

2849.7/1378.1/1395.6 亿元，同比-32.1%/+0.03%/+1.2%。 

持续开拓矿产资源业务，估值提升可期：公司现有海外矿山 7座，公司巴基斯坦杜

达铅锌矿项目矿区北部补充勘探工作进展和阶段性成果符合预期，预计 2025 年下

半年能够实现铅锌资源量的翻倍增长；公司巴基斯坦锡亚迪克铜矿项目所涉巴基斯

坦相关审批程序已全部申请并基本获批，国内相关审批程序正在进行；阿富汗艾娜

克铜矿项目进矿道路已于 8月竣工通车，有望在 2025 年年底启动铜矿开采工程。

作为冶金工程龙头企业，公司具备领先的矿业建设、矿业开采及运维能力，推动公

司资源开发业务持续增长，未来估值提升可期。 

盈利预测、估值与评级：受钢铁、建筑及地产行业下滑影响，25 年前三季度公司经

营持续承压，我们下调公司 25-26 年归母净利润预测至 47.9/49.9 亿元（下调幅度

分别为 30%、26%），新增 27 年归母净利润预测为 52.3 亿元。我们仍看好公司海

外及资源业务发展，对公司 A股和 H股均维持“买入”评级。 

要点 
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风险提示：非钢工程下滑风险；矿产资源业务开发不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 592,669 633,870 549,924 563,990 580,295 

营业收入增长率 18.40% 6.95% -13.24% 2.56% 2.89% 

归母净利润（百万元） 10,272 8,670 4,790 4,987 5,228 

归母净利润增长率 22.66% -15.59% -44.75% 4.12% 4.84% 

EPS（元） 0.50 0.42 0.23 0.24 0.25 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.48% 5.96% 3.22% 3.27% 3.34% 

P/E 7 8 15 15 14 

P/E（H股） 4 5 9 9 9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31；汇率：按 1HKD=0.91227CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 592,669 633,870 549,924 563,990 580,295 

营业成本 535,517 572,457 496,354 509,015 523,753 

折旧和摊销 3,859 3,936 4,250 4,323 4,404 

税金及附加 1,871 1,921 1,667 1,709 1,759 

销售费用 2,883 3,169 2,640 2,876 2,960 

管理费用 11,274 12,360 12,648 12,464 12,302 

研发费用 18,733 19,730 16,498 16,920 17,409 

财务费用 941 989 1,398 1,008 971 

投资收益 -1,523 -1,487 -1,601 -1,537 -1,542 

营业利润 15,385 13,716 9,918 11,040 12,474 

利润总额 15,392 13,765 9,966 11,089 12,523 

所得税 2,465 2,359 1,894 2,162 2,567 

净利润 12,927 11,406 8,073 8,927 9,956 

少数股东损益 2,655 2,736 3,283 3,939 4,727 

归属母公司净利润 10,272 8,670 4,790 4,987 5,228 

EPS(元) 0.50 0.42 0.23 0.24 0.25 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 18,153 5,892 65,882 16,377 16,039 

净利润 10,272 8,670 4,790 4,987 5,228 

折旧摊销 3,859 3,936 4,250 4,323 4,404 

净营运资金增加 -20,106 -25,518 -40,339 -3,032 -2,089 

其他 24,128 18,803 97,181 10,099 8,495 

投资活动产生现金流 -6,559 -6,725 2,282 -4,713 -4,733 

净资本支出 -3,810 -4,218 -1,050 -2,050 -2,050 

长期投资变化 31,864 36,236 0 0 0 

其他资产变化 -34,613 -38,743 3,332 -2,663 -2,683 

融资活动现金流 -9,670 1,156 -28,675 863 776 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,148 11,418 -26,220 3,000 3,000 

无息负债变化 29,245 58,717 -44,456 9,580 10,817 

净现金流 2,251 382 39,490 12,527 12,082 

 

 

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

总资产 585,384 661,602 597,507 617,958 640,563 

货币资金 45,485 44,440 83,930 96,457 108,539 

交易性金融资产 178 2 2 2 2 

应收账款 93,440 130,037 75,563 77,496 81,433 

应收票据 5,127 5,584 4,844 4,968 5,112 

其他应收款（合计） 48,072 40,436 33,284 35,046 36,061 

存货 79,949 80,076 68,304 69,337 70,999 

其他流动资产 17,880 21,504 17,834 18,449 19,162 

流动资产合计 438,206 484,134 443,401 464,127 486,532 

其他权益工具 940 1,126 1,126 1,126 1,126 

长期股权投资 31,864 36,236 36,152 36,052 35,991 

固定资产 25,411 27,726 24,742 21,827 19,124 

在建工程 4,000 3,773 3,353 3,562 3,720 

无形资产 22,026 22,850 21,963 20,999 19,938 

商誉 54 50 50 50 50 

其他非流动资产 7,098 14,742 8,866 9,992 11,133 

非流动资产合计 147,179 177,468 154,106 153,831 154,031 

总负债 423,475 493,611 422,935 435,516 449,332 

短期借款 20,193 28,220 0 0 0 

应付账款 187,160 240,394 208,436 213,753 219,942 

应付票据 37,186 31,717 27,501 28,202 29,019 

预收账款 92 104 90 93 95 

其他流动负债 17,923 25,785 17,090 18,547 20,236 

流动负债合计 385,845 448,818 376,209 385,862 396,763 

长期借款 28,841 34,169 36,169 39,169 42,169 

应付债券 1,300 3,300 3,300 3,300 3,300 

其他非流动负债 6,127 5,914 6,349 6,276 6,192 

非流动负债合计 37,631 44,793 46,727 49,654 52,569 

股东权益 161,909 167,991 174,572 182,442 191,231 

股本 20,724 20,724 20,724 20,724 20,724 

公积金 25,578 25,974 26,453 26,951 27,474 

未分配利润 45,102 49,860 52,679 56,111 59,649 

归属母公司权益 121,108 145,480 148,778 152,709 156,770 

少数股东权益 40,801 22,511 25,794 29,733 34,461 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 9.6% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

EBITDA 率 4.8% 5.0% 4.8% 5.0% 4.9% 

EBIT 率 4.2% 4.4% 4.1% 4.2% 4.2% 

税前净利润率 2.6% 2.2% 1.8% 2.0% 2.2% 

归母净利润率 1.7% 1.4% 0.9% 0.9% 0.9% 

ROA 2.2% 1.7% 1.4% 1.4% 1.6% 

ROE（摊薄） 8.5% 6.0% 3.2% 3.3% 3.3% 

经营性 ROIC 45.8% 51.8% -98.1% -88.1% -82.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 72% 75% 71% 70% 70% 

流动比率 1.14 1.08 1.18 1.20 1.23 

速动比率 0.93 0.90 1.00 1.02 1.05 

归母权益/有息债务 1.94 1.97 3.13 3.02 2.93 

有形资产/有息债务 8.93 8.56 11.96 11.67 11.46 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.49% 0.50% 0.48% 0.51% 0.51% 

管理费用率 1.90% 1.95% 2.30% 2.21% 2.12% 

财务费用率 0.16% 0.16% 0.25% 0.18% 0.17% 

研发费用率 3.16% 3.11% 3.00% 3.00% 3.00% 

所得税率 16% 17% 19% 20% 21% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.08 0.07 0.05 0.06 0.06 

每股经营现金流 0.88 0.28 3.18 0.79 0.77 

每股净资产 5.84 7.02 7.18 7.37 7.56 

每股销售收入 28.60 30.59 26.54 27.21 28.00 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE（A股） 7 8 15 15 14 

PB（A股） 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 5.2 3.8 2.2 2.1 2.1 

股息率 2.4% 2.1% 1.5% 1.6% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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