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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 13.17 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2647.57 

总股本(百万) 639 

流通股本(百万) 426 

流通市值(亿) 56 

EPS（E） 0.13 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率 59.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中色股份 -12.20 -4.91 -19.00 

上证综合指数 -15.83 -11.32 -16.62 
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相关报告 
中色股份-具有央企背景的国际综合矿业公

司，未来精矿产能扩张一倍    02/29/2008 
中色股份-有色金属、工程承包、装备制造

齐头并进，未来发展有保障  11/09/2009 
中色股份-整合赤峰冶炼产能，进一步完善

有色产业链                11/11/2009 
中色股份-现有业务进入恢复或成长期  整
体上市预期依然值得期待     03/30/2010 
中色股份-*st 威达重组利好公司 重申重点

关注基本面及整体上市预期   05/06/2010 

中色股份 000758 推荐

电力及煤业公司股权转让对公司影响有限 

中色股份今日公告，公司拟在北京产权交易所以挂牌价格 3992.31 万
元转让持有的四川泸州黄浦电力有限公司 100%的股权及四川叙永黄浦煤
业有限公司 100%的股权。我们认为，这两项股权转让对公司整体影响较
小，转让完成后，更有利于公司集中精力发展铅锌、工程承包以及装备制
造三大主业。 

投资要点： 

 该项转让对中色股份整体影响较小。公司这两项股权账面价值合计为
7155.94 万元，但是考虑所得税影响，假设 10 年完成两公司 100%股
权转让，对中色股份整体影响较小。我们认为，中色股份出售这两项
股权利大于弊，一方面更有利于公司集中精力发展铅锌、工程承包以
及装备制造三大主业，另一方面，本次拟出售的电力公司和煤业公司
自投产以来盈利能力较差，两公司 2010 年一季度经审计净利润合计为
亏损 1210 万元。 

 相比于之前参与*st威达重组来看，本次两项股权出售对公司影响更小。
我们认为，公司不论出售股权或者可能获取大额投资收益，与公司主
业向好的发展趋势以及整体上市预期相比，对公司影响的深度、远度
都远不及后者。 

 我们依然建议重点关注中色股份经营状况及整体上市预期。铅锌业务
方面，公司铅锌资源储量和精矿产量未来都有望增加；工程承包方面，
公司目前拥有大量的在手承包合同和意向合同，进入正常建设期后，
工程承包业务盈利能力将明显恢复；公司配股项目 100 台/年隔膜泵项
目，该项目的建成投产有望明显提升装备制造业为的盈利能力；另外，
公司稀土分离项目建设正在加紧推进，下一步有望完善稀土产业链；
老挝铝土矿项目已经进入可研阶段，预计 12 年开始进入建设期。最后，
我们依然重点重申关注整体上市预期。 

 维持推荐的投资评级。因本次股权出售存在不确定性以及对公司的影
响较小，我们依然维持对中色股份 10-12 年 EPS 分别为 0.35 元、0.54
元和 0.67 元的盈利预测，重申重点建议关注公司主业进展及整体上市
的预期，维持对公司推荐的投资评级，维持 6-12 个月 20.00 元的目标
价。 

主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4625 8384  11136 11715 
同比(%) -6% 81% 33% 5%
归属母公司净利润(百万元) 85 224  344 426 
同比(%) -20% 164% 54% 24%
毛利率(%) 19.6% 20.9% 21.5% 23.2%
ROE(%) 4.7% 10.7% 14.1% 14.8%
每股收益(元) 0.13 0.35  0.54 0.67 
P/E 98.59 37.32  24.26 19.58 
P/B 4.65 3.98  3.42 2.91 
EV/EBITDA 16.75 11.72  8.37 6.70 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  四川黄浦电力公司基本情况 
注册资本 14971万元 

成立时间 1998年 

股东情况 成立初期中色股份73.27%，四川阳明26.73%；2009年
1月股权转让后中色股份持股比例100% 

工程项目建设情况 2003 年底开工建设，2005 年12 月1 台机组并网发

电；2006 年12 月，2 台机组并网发电，至此黄浦电力

两台1.5 万千瓦煤矸石发电机组全面竣工投产。 
盈利状况 项目投产后连年亏损，2010年1-3月经审核净利润为亏

损550万元 
资料来源：公司公告 

图 1  黄浦电力公司经审计的财务状况 

 
资料来源：公司公告 

表 2  四川叙永黄浦煤业有限公司 
注册资本 5560万元 

成立时间 2005年 

股东情况 成立初期中色股份51%，四川阳明49%；2009年股权转让后

中色股份持股100% 
公司运营情况 2006年11月黄浦煤业建成并于2007 年1 月竣工验收合格

并正式投入运行。黄浦煤业最大生产能力可达90 万吨/年原

煤洗选能力。 
盈利状况 2008年亏损；2010年1-3月经审计净利润为亏损660万元 

资料来源：公司公告 
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图 2  黄浦煤业公司经审计的财务状况 

 
资料来源：公司公告 

图 3  赤峰红烨投资股权结构 

 
                  资料来源：*st 威达公告、中色股份公告 

表 3  *st 威达本次拟置换的自产情况（万元） 
项目 预估值基准日账

面值 

基准日预估值 增值金额 预估值增值率

一、拟置入资产 

银都矿业62.96%股权 14,120.16 311,652.00 297,531.84 2107%

二、拟置出资产 

对子公司的长期股权投资 4,856.37 5,860 1,003.63 20.67%

其他应收款 1,690.31 1,690.31 0.00 0.00%

大北山省级森林公园林地

使用权 
6,383.49 6,383.49 0.00 0.00%

拟置出资产合计： 12,930.17 13,933.80 1,003.63 7.76%

资料来源：*st 威达公告 

 

中色股份（000758） 

中国有色矿业集团有限公司 

国务院国有资产监督管理委员会 

33.34%

100%

赤峰红烨投资 

100%

*st 威达（000603） 

10.85%

银都矿业 
9.26%
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表 4  银都矿业资源储量情况 
 储量 品位 
银（吨） 3961 213.50克/吨 
铅（万吨） 42 2.36% 
锌（万吨） 90 5.38% 

资料来源：*st 威达公告 

表 5  银都矿业采、选能力 
2005年 60万吨/年 
2010年 90万吨/年（2010年7月全面达产） 

资料来源：*st 威达公告 

表 6  *st 威达 2007 年度、2008 年度银都矿业的产销量数据 
项目 生产 销售 

 
铅 

（万吨）

锌 
（万吨）

银 
（吨）

铅 
（万吨）

锌 
（万吨） 

银 
（吨） 

2007年 1.95 2.16 190.001 1.57 1.59 152.273
2008年 2.14 2.65 183.306 2.38 2.96 214.726

资料来源：*st 威达公告 

 
表 7  银都矿业 2007 年至 2009 年毛利率情况如下表： 

项目 2007年度 2008年度 2009年度 
主营业务收入 87,882.40 108,286.84 72,206.03 
主营业务成本 8,058.98 12,197.97 11,312.29 
毛利率 90.83% 88.74% 84.33% 

资料来源：*st 威达公告 

表 8  中色股份铅锌资源储量（万吨） 
铅 锌 

矿山 控制比例 
储量 权益储量 品位 储量 权益储量 品位 

敖包锌矿 51.00% 0.00  - - 120.00  61.20  13.70% 

白音诺尔 52.30% 28.00  14.64  1.97% 78.58  41.10  5.53% 

安格斯铅锌矿 12.29% 6.56  0.81  2.27% 16.87  2.07  7.00% 

塔哈姆扎铅锌矿 7.99% 76.40  6.10  1.30% 305.60  24.41  5.20% 

合计 - 110.96 21.55  - 521.05  128.78  - 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 9  白音诺尔矿产量预测（金属量）预测 
  2009 年 2009E 2010E 2011E
锌精矿（万吨） 2.2 3.50 4.00  5.00
铅精矿（万吨） 1.04 1.40 1.60  2.00

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 10  敖包锌矿锌精矿（金属）产量及预测 
  2009 年 2010E 2011E 2012E
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锌精矿（万吨） 6.35 6.50 8.00 10
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 11  中色股份生效工程承包项目 

项目名称 
合同金额

(万美元) 
工程进展 

伊朗阿拉克电解铝厂及其增上项目 18186.00
工程一期 07 年完工，09 年主要是该项目生产、安装材料的

补供工作。预计 09 年完成主合同及增上合同的全部结算工作

越南生权铜矿 4204.00 2009 年上半年全部结束 

哈萨克斯坦二期电解铝项目供货合

同 
13500.00 预计年底完工。09 年进入毛利率相对较低的安装结算 

意大利 FATA 公司铝母线供货和安

装合同 
预计今年年底完工 

赞比亚 KMC 铜矿井项目 3750.00 预计今年年底完工 

伊朗佳加姆 11 万吨/年电解铝厂一

期多功能天车 
1678.65 09 上半年签订，工期 22 个月 

伊朗佳加姆 11 万吨/年电解铝厂一

期烟气净化 
736.28  

印度 ZHL10 万吨/年铅冶炼厂工程

等 
6969.00 09 上半年正式进入结算期，下半年将进入高峰结算期 

伊朗 SABZEVAR11 万吨电解铝厂

项目 
49050.00 08 年签订 

印度维塔丹 125 万吨/年电解铝厂 7422.00 08 年签订 
合计（万美元） 69605.93  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 12  中色股份拥有的意向合同 
项目名称 合同金额（亿美元） 

伊朗西尔湾 25 万吨电 9.98 
沙特阿拉伯吉赞电解 30.00 
埃及碳素项目 1.76 
奥多嘉电解铝项目  
伊朗 SARAB 霞石用年 7550 万欧元 1.11 
合计（亿美元） 42.85 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 13  未来三年公司工程承包业务收入预测 
 （亿元） 2009 年 2010E 2011E 2012E
工程承包收入 11.45 46.48 66.77 67.01
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 14  未来三年铅锌价格预测（元/吨，含税） 
  2010E 2011E 2012E
锌 18000.00 18500.00  19500.00 
铅 15500.00 16500.00  18000.00 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 4661 6519  8737 9128 营业收入 4625  8384  11136 11715 
  现金 1602 2096  2784 2929 营业成本 3717  6628  8737 9002 
  应收账款 920 1584  2153 2258 营业税金及附加 60  106  142 149 
  其他应收款 415 0  0 0 营业费用 150  274  363 382 
  预付账款 584 938  1242 1300 管理费用 337  631  829 875 
  存货 1092 1769  2402 2476 财务费用 151  141  207 246 
  其他流动资产 48 133  157 164 资产减值损失 -13  0  0 0 
非流动资产 4680 5318  6254 6956 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 516 517  517 517 投资净收益 18  0  0 0 
  固定资产 1854 2570  3374 4103 营业利润 241  605  858 1061 
  无形资产 1090 1090  1090 1090 营业外收入 95  0  0 0 
  其他非流动资产 1220 1140  1273 1246 营业外支出 6  0  0 0 
资产总计 9341 11837  14992 16084 利润总额 330  605  858 1061 
流动负债 4163 6425  8875 9148 所得税 81  151  214 265 
  短期借款 1698 3008  4653 4758 净利润 249  453  644 798 
  应付账款 674 1154  1517 1576 少数股东损益 164  230  300 371 
  其他流动负债 1791 2264  2705 2814 归属母公司净利润 85  224  344 426 
非流动负债 1387 1089  1149 1169 EBITDA 592  859  1219 1507 
  长期借款 578 578  578 578 EPS（元） 0.13  0.35  0.54 0.67 
  其他非流动负债 809 511  571 590   
负债合计 5550 7515  10024 10317 主要财务比率     
 少数股东权益 1995 2224  2525 2896 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 639 639  639 639 成长能力   
  资本公积 219 219  219 219 营业收入 -6.3% 81.3 32.8 5.2%
  留存收益 1018 1229  1573 2000 营业利润 -23.7 151.1 41.9 23.7
归属母公司股东权益 1797 2098  2443 2871 归属于母公司净利润 -20.2 164.1 53.8 23.9
负债和股东权益 9341 11837  14992 16084 获利能力   
   毛利率(%) 19.6 20.9 21.5 23.2
现金流量表     净利率(%) 1.8% 2.7% 3.1% 3.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.7% 10.7 14.1 14.8
经营活动现金流 561 137  341 1186 ROIC(%) 8.2% 10.8 11.7 13.0
  净利润 249 453  644 798 偿债能力   
  折旧摊销 201 113  154 200 资产负债率(%) 59.4 63.5 66.9 64.1
  财务费用 151 141  207 246 净负债比率(%) 44.30 49.83 53.85 53.34
  投资损失 -18 0  0 0 流动比率 1.12  1.01  0.98 1.00 
营运资金变动 9 -694  -763 -72 速动比率 0.85  0.73  0.71 0.72 
  其他经营现金流 -30 123  99 15 营运能力   
投资活动现金流 -156 -770  -1100 -900 总资产周转率 0.52  0.79  0.83 0.75 
  资本支出 322 800  1100 900 应收账款周转率 4  6  5 5 
  长期投资 -28 -17  0 0 应付账款周转率 5.83  7.25  6.54 5.82 
  其他投资现金流 138 13  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -46 1127  1447 -141 每股收益(最新摊薄) 0.13  0.35  0.54 0.67 
  短期借款 -263 1310  1645 105 每股经营现金流(最新摊 0.88  0.21  0.53 1.86 
  长期借款 -238 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.81  3.28  3.82 4.49 
  普通股增加 58 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 2 0  0 0 P/E 98.59  37.32  24.26 19.58 
  其他筹资现金流 394 -182  -199 -246 P/B 4.65  3.98  3.42 2.91 
现金净增加额 357 494  688 145 EV/EBITDA 16.75  11.72  8.37 6.70 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

张  镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。

   杨国萍，中投证券研究所有色金属行业分析师。 
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