
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司点评

2010 年 8 月 24 日

 
建筑工程 
署名人：罗泽兵 
S0960209110320 
021-62178410 
luozebing@cjis.cn 

参与人：李 凡 
S0960209060268 
0755-82026745 
lifan@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 5.00 元 

当前股价： 4.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2650.31 

总股本(百万) 19110 

流通股本(百万) 6371 

流通市值(亿) 264 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 2.42 

资产负债率 80.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国中冶 -0.95 1.47 -16.16 

上证综合指数 3.04 -0.86 -12.30 
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中国中冶 601618 推荐

保障房及资源开发战略快速推进 
公司今日发布中期报告，2010 年上半年公司实现收入 890.3 亿元，同比增长

18.3%；实现归属于母公司净利润 22.3 亿元，同比增长 7.0%。2010 年上半年公司

的基本每股收益约 0.12 元，符合我们的预期。 

投资要点： 
 上半年工程承包主业平淡，保障房为主的房产业务是主要增长点。上

半年公司实现收入 890.3 亿元，同比增长 18.3%。具体构成来看，由
于公司传统的工程承包业务主要面对以钢铁为主的相关行业，而今年
国内黑色金属冶炼行业的固定资产投资基本没有增长，因此上半年公
司工程承包仅实现 7.9%的增长。而受益于去年以来公司在保障房方面
的投入，上半年公司实现房地产 77.4 亿元，同比有 320%的大幅增长。

 与地方城市保障房合作建设力度将持续加大，房地产收入的未来占比
将快速上升。今年上半年公司在唐山、鞍山等市加大了保障房的投入
力度，到 6 月底公司在房地产上的土地储备及在建工程账面余额达到
284 亿元，较年初增长 39%，显示了公司在保障房建设上的投入决心。
预计到 2011 年公司房地产的收入有望达到 200 亿元以上，在公司收入
的占比将首次达到 10%以上。 

 资源环节的战略投入有望自 2012 年进入明显收获期。今年上半年公司
资源业务实现收入 42.3 亿元，同比增长 38%。上半年这方面的收入仍
主要是依靠葫芦岛的金属冶炼和洛阳多晶硅加工业务，而公司着力较
多的矿产资源开发仍在投入期。预计从 2012 年开始公司在海外的瑞木
镍矿等大型项目将进入正式收获期，成为继房地产之后公司在工程承
包主业之外的又一战略增长点。 

 大额财务费用是影响近期利润的主要不利因素，资金运用效率有待进
一步提高。公司去年融资完成后，今年上半年其有息负债规模并未减
少，反而从年初的 686 亿元上升至 6 月底的 870 亿元左右，导致上半
年财务费用同比仍呈上升状态，占到公司同期 EBIT 总额的 1/3 左右。
公司的资金运用效率仍存较大的改善空间。 

 维持“推荐”的投资评级。公司目前正努力加大工程承包业务中非冶
金类型的比例，以稳定传统主业经营规模；同时公司在保障房及资源
开发战略的快速推进也有望在明后年进入明显收获期。预计 10-12 年
公司 EPS 为 0.26、0.31 和 0.37 元，维持推荐。 

 风险提示：国外资源开发进度低于预期的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 165201 189590  219197 251911 
同比(%) 8% 15% 16% 15%
归属母公司净利润(百万元) 4232 4902  5857 7165 
同比(%) 38% 16% 19% 22%
毛利率(%) 12.2% 12.5% 12.6% 12.9%
ROE(%) 11.1% 11.4% 12.0% 12.8%
每股收益(元) 0.22 0.26  0.31 0.37 
P/E 18.74 16.18  13.54 11.07 
P/B 2.08 1.84  1.62 1.41 
EV/EBITDA 4 3  3 2 

资料来源：中投证券研究所 
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1、工程承包主业平淡，保障房为主的房产业务是上半年主要增长点 

上半年公司实现营业收入 890.3 亿元，同比增长 18.3%。 

从具体构成来看，由于公司传统的工程承包业务主要面对以钢铁为主的相

关行业（钢铁、冶金工程在公司工程承包收入中仍占 60%），而 10 年前 7 月国

内黑色金属冶炼行业的固定资产投资基本没有增长，因此上半年公司工程承包

业务仅实现 7.9%的增长。而受益于去年以来公司在保障房方面的大力投入，上

半年公司实现房地产 77.4 亿元，实现同比 320%的大幅增长。 

今年上半年公司继续加大了在保障房方面的投入，6 月底公司在房地产上

的土地储备及在建工程投入达到 284 亿元，较年初增长 39%，显示了公司在保

障房建设上的投入决心。预计到 2011 年公司房地产的收入有望达到 200 亿元

以上，在公司收入的占比首次达到 10%左右。 

表 1 西部地区铁路里程及其占全国比例的远期规划 

资料来源：公司公告 

图 1 公司历年单季度收入对比 图 2 公司历年单季度毛利率对比 
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图 3 公司上游-国内黑色金属冶炼行业-固定资产投资及增速 
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资料来源：国家统计局 

2、资源环节持续投入，有望自 2012 年进入显著收获期 

今年上半年公司资源业务实现收入 42.3 亿元，同比增长 38%。上半年这方

面的收入仍主要是依靠葫芦岛的金属冶炼和洛阳多晶硅加工业务，而公司着力

较多的矿产资源开发仍在投入期。预计从 2012 年开始公司在海外的瑞木镍矿

等大型项目将进入正式收获期，成为继房地产之后公司在工程承包主业之外的

又一战略增长点。 

表 2 公司主要矿产项目的预计开发进度 

（万吨） 产品 09 10E 11E 12E

希拉格兰德铁矿 铁精粉 12.0 66.0 80.0 80.0

瑞木镍红土矿 氢氧化镍钴 0.5 4.0 7.8

艾娜克铜矿 铜精矿 20.0

山达克铜金矿 粗铜 1.8 1.6 1.6 1.6

铅精矿 0.3 1.4 2.0

锌精矿 0.4 1.5 6.3 7.4
杜达铅锌矿

资料来源：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  2010E 2011E 2012E
流动资产 177099  180782  208823 239507 营业收入 165201  189590  219197 251911 
  现金 45923  34126  39455 45344 营业成本 145023  165958  191606 219383 

  应收账款 30404  34760  40188 46186 营业税金及附加 3966  4550  5261 6046 

  其它应收款 13846  14363  16606 19084 营业费用 1037  1194  1381 1587 

  预付账款 19531  22404  25867 29617 管理费用 6441  7356  8439 9648 

  存货 59519  66164  76389 87463 财务费用 2444  2891  3108 3701 

  其他 7875  8964  10317 11812 资产减值损失 779  850  1000 1100 

非流动资产 53379  61719  69192 75961 公允价值变动收益 1  0  0 0 

  长期投资 1835  1974  1974 1974 投资净收益 99  150  150 150 

  固定资产 17340  25743  33431 40405 营业利润 5703  6941  8552 10596 

  无形资产 15480  15274  15068 14862 营业外收入 985  800  800 800 

  其他 18723  18728  18719 18721 营业外支出 160  200  200 200 

资产总计 230477  242501  278015 315468 利润总额 6528  7541  9152 11196 

流动负债 134981  140860  169144 197753 所得税 1362  1508  1922 2351 

  短期借款 24657  17406  29750 40900 净利润 5166  6033  7230 8844 

  应付账款 43816  50141  57890 66282 少数股东损益 934  1131  1373 1679 

  其他 66508  73313  81504 90570 归属母公司净利润 4232  4902  5857 7165 

非流动负债 49335  49335  49335 49335 EBITDA 9991  11634  14176 17527 

  长期借款 32873  32873  32873 32873 EPS（元） 0.22  0.26  0.31 0.37 

  其他 16462  16462  16462 16462    
负债合计 184315  190195  218478 247087 主要财务比率   

 少数股东权益 8027  9158  10531 12211 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 19110  19110  19110 19110 成长能力   
  资本公积 16759  16759  16759 16759 营业收入 7.7% 14.8% 15.6% 14.9%

  留存收益 2358  7260  13117 20282 营业利润 53.9% 21.7% 23.2% 23.9%

归属母公司股东权益 38135  43148  49005 56170 归属于母公司净利润 37.9% 15.8% 19.5% 22.3%

负债和股东权益 230477  242501  278015 315468 获利能力   

    毛利率 12.2% 12.5% 12.6% 12.9%
现金流量表    净利率 2.6% 2.6% 2.7% 2.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.1% 11.4% 12.0% 12.8%

经营活动现金流 -6815  8306  5944 8289 ROIC 10.0% 10.5% 10.4% 11.0%
  净利润 5166  6033  7230 8844 偿债能力   

  折旧摊销 1844  1802  2516 3231 资产负债率 80.0% 78.4% 78.6% 78.3%

  财务费用 2444  2891  3108 3701 净负债比率 35.34 30.44% 32.15 32.94%

  投资损失 -99  -150  -150 -150 流动比率 1.31  1.28  1.23 1.21 

营运资金变动 -16636  -2817  -7425 -8057 速动比率 0.87  0.81  0.78 0.77 

  其它 466  547  664 720 营运能力   

投资活动现金流 -15705  -9961  -9850 -9850 总资产周转率 0.82  0.80  0.84 0.85 

  资本支出 12329  10000  10000 10000 应收账款周转率 6  5  5 5 

  长期投资 -3747  132  0 0 应付账款周转率 3.72  3.53  3.55 3.53 

  其他 -7123  171  150 150 每股指标（元）   

筹资活动现金流 41044  -10142  9236 7450 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.26  0.31 0.37 

  短期借款 -6267  -7251  12344 11151 每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  0.43  0.31 0.43 

  长期借款 17655  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.00  2.26  2.56 2.94 

  普通股增加 6110  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 26130  0  0 0 P/E 18.74  16.18  13.54 11.07 

  其他 -2584  -2891  -3108 -3701 P/B 2.08  1.84  1.62 1.41 

现金净增加额 18543  -11797  5329 5888 EV/EBITDA 4  3  3 2 

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 
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