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加快进入保障房建设的冶金龙头 

——中国中冶(601618)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、公司明年将加快产业转型，平稳增长。公司明年主要的盈利来源是

EPC总承包和房地产业务，其中 EPC总承包将会加大国外市场和非钢市

场的开发力度，而房地产业务的主要精力和财力将会集中在参与建设保

障性住房。在装备制造方面，主要是依靠 EPC业务的扩大来拉动增长。

在资源开发方面，从国内到国外，虽然在实施的过程中遇到一些客观的

变化，但公司在加快推进资源投资的速度，尽早的让这些项目进入试生

产阶段。 

2、EPC 承包业务将加大对非钢市场和国外市场的开发。公司的 EPC

总承包业务在冶金方面订单虽然上升，但是 EPC 冶金项目占比有所下

降。公司在未来将会积极走出去，比如在大力的发展钢铁工业的越南、

印度、非洲等国家，拓展自己的海外市场的冶金业务。在产业地域转移

的过程中，中冶能够发挥设计、建造，包括设备采购配套等方面的优势，

在海外拥有自己的市场，并且这块毛利将会达到 15%左右。另外非钢

市场的增长主要是保障房等房建业务的拓展。 

3、2011 年公司保障房建设总规模不低于 2000 万平方米，毛利率将达

到 10%-15%。由于保障性住房建设比较简单，管理、施工、运作难度

不大，并且资本运作的过程中比较安全，回购能力有保障，符合国家政

策，公司已经开始加大对保障房的建设。公司作为国资委确定的 16 家

可以开发保障房的央企之一，已经占央企中所建保障房总规模的 80%。

目前已经拥有 50 多个保障性住房项目，其中 40 多个项目正在运行。

公司同时可以通过建设保障性住房获得比较好的市场形象，结合自身的

优势，从而推进区域改造，向商品房市场发展。去年 9 月，公司以总价

203 亿元取得南京下关区的老城改造业务是很好的例证。 

4、装备制造和资源开发目前贡献利润较少。公司是我国最大的钢结构

制造产商，有 260 万吨的产能，占到了全国的 10%。但是由于装备制

造行业的上游控制不住，本身的技术变化不太大，制造过程彼此之间的

差异性不大，只有通过内部的机制和成本控制实现盈利，因此目前贡献

的利润较少。公司募投项目艾娜克铜矿由于前期涉及矿区扫雷、村庄搬

迁的客观原因，进度目前还处在建设期，预期要 2014 年才能开始投产。 

5、投资建议与估值：预计未来 3 年的 EPS 为 0.26、0.31、0.36 元，

对应的 PE 为 14、12、10 倍，给予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 1911000.00 

流通A股(万股) 362739.15 

52周内股价区间(元) 3.75-5.34 

总市值(亿元) 718.54 

总资产(亿元) 2317.66 

每股净资产(元) 2.00 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 165201  195186  227528  265857  

同比增速(%) 8 18 17 17 

净利润(百万) 4232  4621  5903  6943  

同比增速(%) 38 9 28 18 

EPS(元) 0.22 0.24 0.31 0.36 

P/E 19 16 12 10 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 177099  201113  222636  249804  营业收入 165201  195186  227528  265857  

现金 45923  45091  47035  51387   营业成本 145023  170506  198905  232983  

应收账款 30404  42563  45865  49092  营业税金及附加 3966  4561  5354  6292  

其它应收款 13846  13058  13894  16950  营业费用 1037  1165  1374  1618  

预付账款 19531  28552  27484  38432  管理费用 6441  7850  8778  10294  

存货 59519  64195  77950  83068  财务费用 2444  2740  3068  3247  

其他 7875  7653  10407  10875  资产减值损失 779  1041  1315  1408  

非流动资产 53379  57741  63378  70466  公允价值变动收益 1  -1  -1  -8  

长期投资 1835  1920  2019  2124  投资净收益 99  478  378  377  

固定资产 17340  21532  25243  29213  营业利润 5703  6847  8358  9645  

无形资产 15455  17341  19826  22816  营业外收入 985  803  859  877  

其他 18748  16948  16288  16313  营业外支出 160  179  173  169  

资产总计 230477  258854  286014  320270  利润总额 6528  7471  9043  10354  

流动负债 134981  155050  174872  196519  所得税 1362  1749  2010  2301  

短期借款 24664  29582  28390  27545  净利润 5166  5722  7034  8053  

应付账款 44354  41307  52575  60559  少数股东损益 934  1101  1130  1110  

其他 65964  84161  93907  108415  归属母公司净利润 4232  4621  5903  6943  

非流动负债 49335  51921  52124  56681  EBITDA 8372  9366  11530  13654  

长期借款 36379  36144  38010  40392  EPS（元） 0.22  0.24  0.31  0.36  

  其他 12956  15777  14114  16289       

负债合计 184315  206971  226996  253200  主要财务比率     

少数股东权益 7121  8221  9452  10562   2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 39041  43662  49565  56508  获利能力     

负债和股东权益 230477  258854  286014  320270  毛利率 12.21% 12.64% 12.58% 12.37% 

现金流量表     净利率 2.56% 2.37% 2.59% 2.61% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.84% 10.58% 11.91% 12.29% 

经营活动现金流 -681  934  1986  3609       

净利润 5166  5722  7034  8053  偿债能力     

折旧摊销 1844  2218  2766  3391  资产负债率 79.97% 79.96% 79.37% 79.06% 

财务费用 2444  2740  3068  3247  流动比率 1.31  1.30  1.27  1.27  

投资损失 -99  -478  -378  -377  速动比率 0.81  0.83  0.77  0.79  

营运资金变动 17494  -831  1944  -1145           

其它 -27531  -8436  -12447  -9560  营运能力     

投资活动现金流 -1570  -3441  -2013  -5145  总资产周转率 0.72  0.75  0.80  0.83  

资本支出 4920  8239  5252  5971  应收帐款周转率 5.43  4.59  4.96  5.42  

长期投资 -155  -85  -99  -104           

其他 -6336  -11595  -7166  -11012  每股指标(元)     

筹资活动现金流 4104  1676  1971  5888  每股收益 0.22  0.24  0.31  0.36  

短期借款 -6261  4918  -1192  -845  每股净资产 2.04  2.28  2.59  2.96  

长期借款 17661  -234  1866  -4988  P/B 2.00  1.65  1.45  1.27  

其他 -7296  -3009  1297  11721  P/E 18.20  15.55  12.17  10.35  

现金净增加额 1854  -831  1944  4352        

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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