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事项： 

11月1-5日，我们参与了中国中冶的反向路演，走访了北京、天津、秦皇岛、唐山、重庆等多个中冶的控

股子公司，实地察看了冶金建设项目、多晶硅开发项目、市政工程、房地产开发项目等多种业务模块，并与

公司相关领导进行了交流。  

评论：  

在我国冶金行业工程建筑的技术领先优势不断扩大 

公司是我国专业化经营历史最久、专业设计及施工能力最强的冶金工程承包商，也是全球最大的工程建

设综合企业集团之一。其主营业务包括工程承包、资源开发、装备制造及房地产开发，其中冶金工程承包仍

占主要地位，2009 年，其收入和利润占比重均在 80%以上。 

这次我们先后调研了国内领先的冶金工程设计研究机构，中冶恩菲工程技术有限公司、中冶京诚工程技

术有限公司、中冶赛迪工程技术股份有限公司及其研发中心、重工基地，以及赛迪公司总承包的重庆钢铁技

改环保搬迁冶金工程项目——重庆钢铁600万吨中厚板工程项目，同时了解到公司在海外铜矿、镍矿、铁矿

等的项目有了较大的进展。 

由于历史渊源，公司拥有一大批研究、设计水平一流的专业技术人才，目前 11.6 万名在岗员工中，有

6 万多名专业技术人员（大多归于工程承包），占比达 52.1%。在国内冶金行业面临产业整合、技术升级、更

新改造的大背景下，公司充分发挥其在冶金方面的“人才优势”和“技术先导优势”，高起点、高视觉，形成

了方案设计、核心装备制造、自动控制、安装调试、后续服务等一体化的综合服务模式，不断扩大公司在国

内冶金工程领域的领先优势，并进行钢铁、有色等行业的技术、装备进行国产化，多次打破国外相关机构的

技术垄断和封锁，将将自身的技术领先优势不断转化为生产力，成为公司价值的长期增长有力驱动。 
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图 1：公司子公司主要分布区域 

 
数据来源：山西证券研究所 

 

依托技术基础优势，拓展业务取得实质性突破 

公司充分发挥自身的技术优势和规模优势，在经营好冶金建筑的同时，审时度势，积极进行相关性业务

拓展，以弥补我国冶金建设收缩带来的负面影响。比较有代表性的是国家 863 项目——多晶硅及产业延伸的

新能源开发，子公司洛阳中硅拥有全国唯一的国家级多晶硅实验室，多晶硅产能已达 5000t/a, 随着新建产能

释放，有望明年实现 8000-10000 吨/年的产能，达到中国前三，并且多晶硅未来订单已有所保障，目前已与

多家用户单位签订若干常年订单，前景看好；垃圾发电方面已有成熟项目——无锡锡东垃圾发电项目，也属

于朝阳产业，未来前景广阔；与地方政府密切合作，承当地方政府的市政工程建设和保障性住房的建设，并

进行工程总承包；同时商品房地产的开发也取得了实效。以上各项业务目前都已经取得了实质性的突破，并

为公司贡献了一定的收益，财报数据显示，公司工程承包业务占比及增速均有所回落（10 年中期公司工程承

包业务占比 78.8%，同比增速为 7.9%，而以往历年公司承包业务占比均在 80%以上），而非工程承包业务特

别是房地产、资源开发及其他业务则快速增长（10 年中期，房地产开发业务同比增长 319%，资源开发业务

同比增长 37.9%，其他业务同比增长 143%）。在工程承包业务中，公司冶金工程收入占比有所下降，而在市

政、交通、城市基础设施等非冶金领域市场增幅明显。 
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表 1：2010 年中期中国中冶业务构成及其增长变化（单位：万元） 

项目  2009 年上半年 2010 年上半年 增长率 

收入 65041791 70195236 7.92%
工程承包 

占比 86.46% 78.84% 

收入 3065548 4221526 37.87%
资源开发 

占比 4.07% 4.75% 

收入 4352569 4626115 6.28%
装备制造 

占比 5.79% 5.20% 

收入 1845886 7735912 319.09%
房地产 

占比 2.45% 8.69% 

收入 925803 2246399 142.64%
其他 

占比 1.23% 2.52% 

收入 75231587 89030188 18.34%
小计 

占比 100% 100% 

数据来源：公司公告 
 

与政府密切合作，进行保障房建设，房地产业务增长较快 

作为全国大型工程承包企业，公司子公司遍布全国主要钢铁城市，大多数子公司扎根当地多时，与当地

政府和钢铁企业有良好的合作关系，这非常有利于总公司在当地发展房地产业务。中国中冶是国资委确定的

16 家以地产为主业的央企之一，借助于强大的央企背景和雄厚的资金实力，上市以来中国中冶在房地产行业

快速发展，房地产业收入占营业总收入比重从 2006 年的 0.79%上升至 2010 年上半年的 8.69%，房地产业利

润占总利润的比重达 15%左右。随着公司对房地产业务支持力度不断加大，房地产业务将成为公司未来收入

和利润重要来源之一。 

图 2：公司房地产业务收入及占比 

 
数据来源：公司资料，山西证券研究所 
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多数子公司成为地方保障房建设工程的总承包商之一 

中国中冶在上市之前对集团内房地产业务进行了整合，组建了中冶置业作为集团房地产业务的领军企

业，相继完成了京津唐地区、华中、华南、东北、西南五大区域公司的组建，全国区域公司布局基本完成。

上市以后，公司充分利用央企背景和上市公司优势，继续快速发展房地产业务，目前以进入城市已达到 22

个，初步完成了全国布局。并从以下几个方面入手，成为地方政府保障房建设工程的总承包商之一。 

1）公司积极相应政府号召，大力参与保障性住房建设，勇于承担央企的社会责任；2）公司在参与保障

性住房建设的同时，结合自身优势，切入当地住宅和商业开发项目；3）作为大型的工程建筑承包企业，公

司的产业链涉及勘察、设计、工程总承包、工程施工、工程监理，形成了承包施工一条龙的工程承包体系。

在法律和规则允许的范围内，公司可以动员下属公司全员参与房地产业务，充分利用产业链长的特点提高盈

利水平。 

表 2：公司主要从事房地产业务子公司分布 
子公司 总部所在地 

中冶置业有限责任公司 北京 

中冶建设高新工程技术有限责任公司 北京 

中冶京诚工程技术有限公司 北京 

中冶建筑研究总院有限公司 北京 

中冶集团华冶资源开发有限公司 北京 

中冶海外工程有限公司 北京 

上海宝冶建设有限公司 上海 

中国二十冶建设有限公司 上海 

中冶实久建设有限公司 成都 

中冶成工建设有限公司 成都 

中冶建工有限公司 重庆 

中冶赛迪工程技术股份有限公司 重庆 

中国第十七冶金建设有限公司 马鞍山 

中冶华天工程技术有限公司 马鞍山 

中冶天工建设有限公司 天津 

中冶东北建设有限公司 鞍山 

中冶北方工程技术有限公司 鞍山 

中国第一冶金建设有限责任公司 武汉 

中冶南方工程技术有限公司 武汉 

中冶东方工程技术有限公司 包头 

中国第二冶金建设有限责任公司 包头 

中冶京唐建设有限公司 唐山 

数据来源：公司资料，山西证券研究所 
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表 3：公司承建的部分保障房建设项目 

项目 所在地 概况 开发模式 结算方式 
秦皇岛新

民居项目 
秦皇岛 

第一批共 34 个项目，总

投资 132.97 亿元。 
BT 模式 

每年按实际投资额结算，政府以土地

出让款作为结算资金来源 

唐山河联

里项目 
唐山 

该项目为唐山市危旧房

改造重点项目，总建面

104.17 万平米，总投资

29.06 亿元。 

政府（唐山市

危改办）委托

开发 

投资达到 50%和竣工时获得唐山市危

改办支付的 30%和 70%总投资额的合

同价款。资金来源除销售回款与政府

拨款外，还可通过土地补偿进行。 
天津和苑

项目 
天津 

起步区总居住建面 133
万平米，总投资 80 亿元。

授权开发+整
体回购 

一次结构封顶可结算 35%，四方联合

验收可结算 55%，交付结算 10%。 
数据来源：公司资料，山西证券研究所 

积极参与城市综合开发，市政建设和房地产业务有望成为公司未来主业之一 

公司充分利用自身资金、技术、经验优势，通过与政府合作，进行从土地一级开发，配套设施建设，到

房屋建设等的“城市基础设施综合开发”业务模式务，对需要进行新城开发及旧城改造的地方政府有极大的吸

引力。2009 年 8 月，中冶置业在石家庄、南京等地投资成立基础设施投资及保障性住房投资公司，推进“城

市基础设施综合开发”模式。10 月公司签署珠海横琴岛 BT 项目包括路网建设、防潮堤和环境景观工程等，

投资总额达 126 亿元。2010 年 4 月，中国三冶以 BT 方式投资 150 亿元建设鞍山市达道湾保障性住房项目。

2010 年 8 月，公司参与总投资 134 亿元的秦皇岛 6 个县辖区的 33 个新民居建设项目。同年 9 月，公司以总

价 203.3 亿元，取得南京下关区 2 块地，进行临江老城改造及开发。城市综合开发、保障新住房建设与商业

房地产开发业务已成为公司新的利润增长点。 

图 3：公司房地产业务布局城市 

 

数据来源：山西证券研究所 
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南京项目将使公司收入迈上新台阶 

9 月 19 日，公司全资子公司中冶置业控股的南京临江老城改造建设投资有限公司以 200.34 亿元拍下南

京市下关区滨江江边路以西 1 号和 3 号地块的土地使用权，两块土地合计总建筑面积达 409.13 万平方米，计

划于 2011 年下半年开工。该项目的取得大幅增加了公司在一线城市的土地储备，预计将在 2012 年产生收益，

届时公司房地产业务的收入可能会有较大增长。 

有别于传统建筑施工企业，公司经营向好尚需一些催化剂，初次给予公司“增持”评级 

与其他建筑企业不同，公司以技术为核心，以技术开发与工程总承包为主要业务形式，技术优势是公司

长期价值增长的核心驱动所在，非冶金建筑业务的拓展已取得实质性的突破，其中市政建设和房地产业务已

经成为公司新的利润增长点。因此，我们认为公司具有较大的增长潜力。短期由于海外项目进展的不确定性

因素，暂不进行盈利预测，长线看具有较好投资价值，给予“增持”评级。  
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