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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 25  14  41  48  
相对新华富时 
A50指数 (%) 52  17  42  62  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 639 
流通股 (%) 66.65 
流通股市值 (人民币 百万) 8,237 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 283 
净负债比率 (%) 25.3 
主要股东(%)  
中国有色矿业集团有限公司 33.34 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李文宾为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

中色股份 
南方稀土骄子 
中国有色金属建设股份有限公司（中色股份）是上下游
一体化的锌生产商和中国领先的有色金属工程承包商，
同时还是中国南方主要的稀土分离企业。我们估计公司
的广东新丰 7,000吨稀土分离项目环保审批可获得突性进
展，该项目建成后公司稀土分离能力将增加 2.3倍，并可
能成为新丰县稀土合法采矿证的有力竞争者。母公司中
国有色矿业集团是国资委直接管理的央企之一，在国资
委央企重组整合的压力下，我们预计母公司有动力将大
量的铜、镍等基本金属资源甚至黄金资源注入中色股份。
我们预计 2011 年公司的盈利将出现爆发式的增长，
2011-12年盈利的复合增长率可达 150%，我们给予公司的
目标价格为 23.00元人民币，首次评级为买入。 

支撑评级的要点 
 中国政府对稀土行业的整合以及需求增加有助于推
动稀土价格上升。 

  母公司有大量的未上市优质矿产资源。 
  全球经济复苏将推动锌价格上升。 

评级面临的主要风险 
 稀土资源的获得迟迟不能解决。 
 锌需求低于预期导致锌价波动较大。 
 全球经济复苏缓慢拖累工程承包业务。 

估值 
 我们以 2010年 8倍市净率对公司进行估值，这相当于
稀土类企业估值的低端水平，并低于铅锌类企业的高
端估值，相应的目标价格为 23.00 元。我们对公司的
首次评级为买入。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 4,938 4,625 5,107 7,075 8,089 
  变动 (%) - (6) 10 39 14 
净利润 (人民币 百万) 106 85 34 190 213 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.183 0.133 0.053 0.298 0.334 
   变动 (%) - (27.5) (59.9) 460.6 12.0 
核心每股收益 (人民币)  0.183 0.133 0.053 0.298 0.334 
   变动 (%) - (27.5) (59.9) 460.6 12.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 105.8 145.9 363.7 64.9 57.9 
核心市盈率 (倍) 105.8 145.9 363.7 64.9 57.9 
每股现金流量 (人民币) 0.37 0.88 1.39 1.41 1.68 
价格/每股现金流量 (倍) 52.9 22.0 13.9 13.8 11.5 
净资产收益率 (%) 22.2 25.4 40.1 23.5 20.4 
每股股息 (人民币) 0.017 0.015 0.000 0.060 0.067 
股息率 (%) 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入 
000758.SZ – 人民币 19.35 
   目标价格: 人民币 23.00 A 
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投投资资摘摘要要及及估估值值  

投资亮点—稀土业务、央企整合以及盈利大幅增长 

中色股份是上下游一体化的锌生产商和中国领先的有色金
属工程承包商，同时公司还是中国南方主要稀土分离企业之
一。 

首先，我们估计公司广东新丰稀土分离基地的环保审批即将
获得突性进展。新丰基地计划新建年设计产能达 7,000 吨的
稀土分离厂，是现有珠江基地产能的 2.3 倍。我们相信借助
中央政府大力整顿稀土行业之东风，公司稀土业务将迎来重
大发展机遇，成为新丰县稀土合法采矿证的有力竞争者。 

另外，母公司中国有色矿业集团有限公司（中色集团）是国
资委直接管理的央企之一。在国资委央企整合以及市场竞争
日趋激烈的情况下，我们估计母公司有动力将大量的未上市
的铜、镍等基本金属资源甚至黄金资源注入中色股份。 

此外，公司长期以来致力于构建锌铅采选和冶炼一体化的生
产模式。公司拥有的锌铅矿储量大，品味高，产量稳定；公
司还大力拓展锌的冶炼能力，11 万吨的锌冶炼新产能将于
2010年底建成，届时公司锌锭产能将大幅提升 90%，达 21万
吨。 

展望未来，我们预计随着稀土业务盈利的大幅提高、锌价上
升、工程承包业务迅猛回升以及薄膜泵项目的投产，2011年
公司的盈利将出现爆发式的增长，2011-12年净利润的年复合
增长率可达 150%。 

 

市净率法估值 

中色股份在公司未来规划中将稀土业务作为公司中长期战
略重点之一，尤其是新丰项目建成后，公司将成为我国离子
型稀土分离领域规模最大的企业之一。我们认为稀土业务将
成为公司未来发展亮点之一。同时我们也考虑到公司目前盈
利仍以锌产品为主，因此我们分别选取稀土类上市公司和锌
铅类上市公司对中色股份进行估值比较。 
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此外由于公司 2010 年全年业绩将受上半年剥离长期亏损子
公司（四川泸州黄浦电力及四川叙永黄浦煤业）拖累，同时
公司业务正处于探底回暖的恢复期，所以我们采用市净率法
对公司进行估值。 

当前 A股稀土相关企业 2010年的市净率预测值在 8.8-41.5倍
（不考虑广晟有色，则平均市净率为 13.5倍）。A股锌铅类
上市企业 2010年的市净率预测值在 2.6-10.7倍（平均市净率
为 5.5倍）。中色股份的预测 2010年市净率约为 6.8倍。 

图表 2. 与稀土类上市公司估值比较 
证券简称 证券代码 收盘价 市值 每股收益(元/股) 每股收益增长

率(%) 
市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 

  （元） (百万元) 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 
广晟有色 600259.SS 44.64 11,115 0.11 0.17 0.26 54.5 52.9 262.6 171.7 41.5 32.6 7.7 
包钢稀土 600111.SS 70.88 57,200 0.07 0.95 1.25 1,253.4 32.0 74.8 56.7 18.3 13.5 30.9 
厦门钨业 600549.SS 33.29 22,704 0.31 0.546 0.786 76.1 44.0 61.0 42.4 8.8 7.7 17.4 
 平均值*  30,340 0.16 0.55 0.77 65.3 43.0 67.9* 49.5* 13.5* 10.6* 18.7 
中色股份 000758.SZ 19.34 12,358 0.133 0.053 0.298 (60.2) 462.3 363.7 64.9 6.8 6.2 1.9 
资料来源：中银国际研究部 
* 指剔除广晟有色 

 
图表 3.与锌铅类上市公司估值比较 
证券简称 证券代码 收盘价 市值 每股收益(元/股) 每股收益增长

率(%) 
市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收益率(%) 

  （元） (百万元) 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 
中金岭南 000060.SZ 16.27 25,869 0.40 0.47 0.65 17.9 38.3 34.5 24.9 4.1 4.0 15.3 
驰宏锌锗 600497.SS 19.00 19,190 0.337 0.392 0.44 16.3 12.2 48.5 43.2 4.4 4.3 9.2 
西部矿业 601168.SS 12.73 30,297 0.25 0.46 0.54 84.0 17.4 27.7 23.6 2.6 2.3 9.6 
宏达股份 600331.SS 14.18 14,605 0.17 (0.22) 0.29    48.9 10.7 8.8 (0.2) 
 平均值*  22,491 0.29 0.44* 0.48 39.4* 22.7* 36.9* 35.1 5.5 4.9 11.4* 
中色股份 000758.SZ 19.34 12,358 0.133 0.053 0.298 (60.2) 462.3 363.7 64.9 6.8 6.2 1.9 
资料来源：中银国际研究部 
** 指剔除宏达股份 

 

我们认为相对于锌铅上市企业，中色股份稀土业务具有较好
的成长性和盈利成长空间，此外我们预期集团公司有借助中
色股份实现基本金属整体上市的动力，因此相对锌铅企业而
言中色股份有一定的估值溢价。 

同时公司新丰稀土项目尚未正式动工，我们较为乐观地估计
该项目年内动工可能性较大。在稀土类企业中厦门钨业稀土
业务进展与中色股份相仿，厦门钨业刚完成对长汀稀土的收
购和龙岩稀土的筹建工作，主要稀土业务尚处于筹备阶段从
而对公司业绩贡献较小。因此我们认为可给予公司稀土类企
业估值低端水平。 

我们以 2010年 8倍市净率对公司进行估值，这相当于稀土类
企业估值的低端水平，并低于铅锌类企业的高端估值，相应
的目标价格为 23.00元。我们对公司的首次评级为买入。 
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公公司司背背景景  

中色股份是一家以有色金属采选与冶炼为主，贸易、工程承
包和装备制造为辅的国有大型上市企业。 

公司有色金属业务着重开发传统优势铅锌等品种。公司锌金
属权益储量达 123.56万吨，铅金属权益储量为 19.87万吨。
公司锌铅矿普遍品味较高，其中图木尔廷-敖包锌矿品位高达
13.7%，远高于 6%-7%的行业平均水平。 

此外公司广东珠江稀土有限公司可分离全部 15 种稀土元
素，在处理南方离子型稀土矿技术上处于业内领先地位。目
前珠江该稀土分离基地拥有 3,000吨年稀土分离产能。 

公司工程承包业务拥有强大的设计团队、雄厚的装备制造基
地、经验丰富的施工队伍和成熟的工业项目管理流程。自成
立以来，公司承接了众多国内外有色工业项目，在该领域享
有较高的美誉度。 

2010年上半年公司 43.47%的收入来自于有色金属采选与冶炼
业务（包括铅、锌和稀土等），贸易业务、装备制造和工程
承包业务分别占 24.06%、18.53%和 13.72%。就利润而言，公
司有色金属业务占比居绝对主导地位，高达 77.8%。 

 

图表 4.公司股权和主要控股公司结构图 

中国有色金属建设股份有限公司

中国有色矿业集团有
限公司（限售股）

赤峰
中色
矿业
投资
有限
公司

赤峰
中色
白音
诺尔
矿业
有限
公司

鑫都
矿业
有限
公司

广东
珠江
稀土
有限
公司

中色
南方
稀土
(新丰)
有限
公司

赤峰
中色
库博
红烨
锌业
有限
公司

赤峰
红烨
锌冶
炼有
限责
任公
司

33.34%

30.5% 100% 51% 72% 76% 51% 62%

赤峰
库博
红烨
锌业
有限
公司

42.6%

万向资源有限公
司（流通股） 其他流通A股

58.89%7.77%

中色
国际
氧化
铝

中澳
资源
控股
有限
公司

中色
湄公
矿业
有限
公司

凯丰
资源
控股
有限
公司

100%100%51%45%

北京
中色
建设
机电
设备
有限
公司

57%

中国
有色
(沈阳)
冶金
机械
有限
公司

51.9%

有色金属冶炼稀土分离

北京
市中
色安
厦物
业管
理有
限责
任公
司

100%

有色金属矿产采选设备制造房地产管理

中国
瑞林
工程
技术
有限
公司

工程设计承包

23%

中国
有色
(沈阳)
泵业
有限
公司

96%

赤峰
红烨
投资
有限
公司

100%

资料来源：公司数据 
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图表 5. 2010年上半年销售收入构成  图表 6.2010年上半年毛利润构成 

其他行业
0.2%

有色金属采
选与冶炼

43.5%

贸易
24.1%

装备制造
18.5%

承包工程
13.7%

 

有色金属采
选与冶炼

77.8%

贸易及其他
1.1%

装备制造
15.7%

其他建筑业
5.4%

资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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新新丰丰稀稀土土分分离离项项目目启启动动渐渐行行渐渐近近  

项目环保审批有望短期内获得突破 

公司当前稀土生产全部依靠广东珠江稀土有限公司，该公司
是一家具有 40 余年历史的老企业，拥有各类员工 500余人。
珠江稀土公司地处广州市区，由于环保、安全、成本、资源
等原因，中色股份一直规划对其实施异地搬迁。2008年 8月
公司联合其他企业对珠江稀土公司进行异地搬迁重组至广
东省韶关市新丰县的项目获得发改委批复。 

通过搬迁公司计划将稀土处理产能由目前的每年 3,000 吨提
升至每年 7,000 吨。这也是近几年发改委极少批复的稀土分
离行业扩产扩能项目之一。 

广东省新丰县拥有极为丰富的稀土资源，现有稀土矿储量 20
多万吨，其中离子吸附型稀土矿储量超过 12万吨。离子吸附
型稀土矿是我国特有的稀土矿物，该类矿产中稀土元素不以
化合物的形式存在，而是呈离子状态吸附于粘土矿物中。此
类稀土易被强电解质交换而转化为溶液，不需要破碎、选矿
等工艺过程，而是直接浸取即可获得混合稀土氧化物。因此
此类稀土矿具有重稀土元素含量高，覆盖面大，开采及浸取
工艺简单，和成本低经济效益好等特点。鉴于稀土矿原料价
格在这几年中涨幅迅猛，中色新丰稀土项目可以凭借地理位
置优势获取较为低价的稀土原料。 

其次广东省新丰县的稀土资源以中重稀土为主，分离后的稀
土氧化物中氧化铽、氧化钇和氧化镝相对北方轻稀土而言所
占比重较高。 

相对于新丰公司，历史较长的珠江稀土公司人员包袱较重，
员工冗余情况较为严重。基地搬迁后，公司将通过广州当地
社保安置或老员工新丰基地再就业等形式妥善处理珠江基
地现有员工。目前新丰当地工资水平（2010年最低工资 710
元/月）比广州（2010年平均最低工资 1,100元/月）低约 35%。
综合考虑离退休、员工福利和员工冗余等其他因素，我们估
计新丰公司单位稀土分离产量的人员成本将比珠江公司低
45%-50%。 
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自新丰公司获批成立起，中色股份就稀土生产环保环节同国
家和省级环保部门保持了长期有效的交流和沟通。2010年上
半年公司稀土废水零排放方案已获得了环保部的认可。我们
预计公司的环保工作即将得到广东省环保厅现场核查和论
证通过，环境保护方案审批流程将很快获得实质性进展。 

近期国务院颁布的《促进企业兼并重组的意见》中着重指出
将推动稀土行业优势企业实施强强联合、跨地区兼并重组、
境外并购和投资合作，提高产业集中度，促进规模化、集约
化经营，加快发展具有自主知识产权和知名品牌的骨干企
业，培养一批具有国际竞争力的大型企业集团，推动产业结
构优化升级。 

在此情况下我们乐观地预测公司新丰搬迁项目将在年底前
获得相关部门的开工批准，并有望于 2011年-2012年建成，
届时公司稀土分离能力将大幅提升近 133%。 

我们认为这一项目将奠定中色股份在我国南方稀土分离领
域的领先地位，构建公司稀土分离领域规模、技术和成本多
重竞争优势。 

 

公司规划争取稀土采矿证，志在构建产业一体化优
势 

目前广东省稀土采矿证主要集中在广晟有色手中，而广东新
丰县当地并没有合法的稀土开采证。 

为保证新丰稀土分离项目建成后稀土原材料的供应，公司长
期以来一直规划于新丰基地建设启动后申请当地稀土采矿
证，以打造企业稀土采选分离一体化核心竞争力。 

在新丰当地并没有合法稀土采矿证的情况下，一旦中色新丰
项目启动后，政府将很有可能大力规范本地稀土采选业，发
放合法稀土采矿证。届时中色股份将是新丰县稀土合法采矿
证的潜在有力竞争者。 
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集集团团矿矿产产资资源源丰丰富富，，有有动动力力整整体体上上市市  

中色股份母公司中色集团是国务院国资委管理的大型央
企，主营业务包括有色金属矿产资源开发和建筑工程等。 

中色集团目前拥有资产近 450亿左右，去年盈利达 10多亿，
在国资委直接管理的央企中排名处于中游水平。在当前央企
重组以做大做强的指导思路下，2010年内央企将从 123家整
合为 100 家。可以说中色集团可能并没有被整合之“近
忧”，但仍有央企整合后市场竞争愈发激烈之“远虑”。我
们预计中色集团在内外部压力下有动力通过资本市场整体
上市的途径，借国资委央企整合东风，实现企业的大跨步跃
进。 

中色集团在赞比亚、缅甸、吉尔吉斯斯坦及我国抚顺等矿业
储量丰富的国家和地区，形成了一定规模的有色金属矿产资
源开发规模。除中色股份外，集团共拥有铜权益储量 706.5
万吨、钴 18.2万吨、镍 52.5万吨、锌 25.5万吨、金 20.5吨、
以及铝土矿资源量逾 3亿吨。同时母公司正在跟踪的重有色
金属资源量近 8,000万吨，铝土矿资源量约 20亿吨。 

图表 7.中色集团旗下主要矿产采选项目一览 
 项目 持股 

比例 
投产 
时间 

目前储量 品味 年产能 

赞比亚谦比希铜矿矿区
（西矿体正在建设中） 

85% 2003年 3400万吨铜矿石（含铜 570
万吨） 

钴储量 12万吨 

铜含量
2.03% 

铜矿石年产量约为 110万吨（合 2.4万
吨铜.）。西矿区建成后年铜矿产量共
约 210万吨 

建成投产 
中国抚顺红透山铜矿  1982年 保有地质矿石储量 1360万

吨（含铜 16.9万吨，锌 25.5
万吨，硫 242万吨） 

铜品味
1.25%，
锌 1.87% 

铜精矿含量 8000吨、锌精矿含量 1万
吨、硫标量 20万吨、粗铜含量 1.5万吨、
硫酸 6.3万吨、金 300公斤、银 27吨 

吉尔吉斯斯坦西部恰拉
特地区金矿 

19.9% 2013年 控制和推断级金金属资源
量 103t(其中控制级 51t) 

平均
4.3g/t 

年产金 5.3吨 

缅甸达贡山镍矿 
（以红土型镍矿为主） 

75% 2011年 镍矿石储量近 3000万吨
（镍资源量达 70万吨） 

镍铁中
含镍

27%左右 

年生产镍铁 8.5万吨，含镍金属 2.2万
吨 

赞比亚卢安夏铜矿带 80% 2011年 保有地质资源量含铜金属
257万吨，钴金属 10万吨） 

铜品味
2%左右 

铜金属产能达到 6万吨 

在建中 

赞比亚拜登矿     还在勘探阶段，正进行详勘 
资料来源：公司数据 

 

图表 8.中色集团旗下主要有色冶炼资源一览 
 项目 具体情况 

赞比亚谦比希铜冶炼厂 15万吨年粗铜冶炼能力 
建成投产 赞比亚谦比希湿法炼铜厂 目前 8,000吨年粗铜湿法冶炼能力，即将扩

产至 3万吨 
资料来源：公司数据 
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中色集团直接控股中色股份（持股比例 33.34%），此外通过
中色（宁夏）东方集团有限公司间接控股宁夏东方钽业股份
有限公司（间接持股 27.19%）。 

中色股份目前主营业务以锌铅等基本金属采选冶炼为主，而
东方钽业主要从事钽、铌等稀有金属的生产。考虑到母公司
矿产资源多分布在铜、镍等基本金属领域，所以我们估计母
公司可能将未上市的基本金属矿产资源，甚至黄金资源注入
中色股份。如果基本金属矿产资源注入成功，则将进一步丰
富中色股份的有色金属产品线，使其并从一家中等规模企业
变为一家国内领先的大型有色金属采选冶炼企业。 
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矿矿产产资资源源量量丰丰质质优优  

锌铅矿产储量大、品质优 

公司拥有的锌铅矿储量大，品位高，目前锌铅业务主要分为
锌、铅精矿采选和锌铅锭的冶炼业务。 

中蒙合资图木尔廷-敖包锌矿（控股 51%）和赤峰白音诺尔铅
锌矿（目前控股 44.72%，根据协议公司可将控股比例提升至
52.30%）是公司主要建成投产的矿产资源。 

敖包锌矿矿石储量近 757万吨，品位高达 13.67%，含锌金属
量 103万吨，且基本属于露天矿，开采方便，成本较低。 

赤峰白音诺尔铅锌矿目前保有铅锌矿石资源量 1,421 万吨，
含锌金属量 78.58万吨（锌平均品位 5.53%），铅金属量 27.99
万吨（铅平均品位 1.97%），银金属量 464吨，镉金属量 4,122
吨。2010年上半年该公司以投标方式成功获取了赤峰 5 个区
块的探矿权，相关探矿工作正在准备中。 

2009年 7月公司入股澳大利亚特拉明公司（Terramin ），目前
持有特拉明公司 9.33%的股份，位列公司第一大股东。特拉
明公司主要拥有一个生产矿山以及若干正在进行预可行性
研究的矿产项目。其中澳大利亚安格斯子公司矿产于 2008
年 7月 21日投产，年处理 40万吨矿石，年产 6.5万吨锌精矿、
2.4 万吨铅精矿。位于阿尔及利亚的塔哈姆扎铅锌项目
（Terramin公司持股 65%）已完成地质勘探和预可行性研究，
将于明年启动矿区建设，预计于 2013-2014年投产，初拟矿山
采选规模为 200万吨/年，年产铅精矿 2.7万吨，锌精矿 11.3
万吨。建成后将优先满足公司赤峰锌冶炼基地需求。这两个
项目都距港口、公路较近且水、电等基础设施较为完备，普
遍具有投资少，运营成本低的特点。 

此外公司于 2009年收购赤峰红烨投资有限公司全部股权，该
公司持有内蒙古银都矿业有限公司（以下简称“银都矿
业”）9.26%的股权。银都矿业拥有 1226+333级别矿石量 937.24
万吨，其中所含主要金属品位为：银 237.30克/吨，铅 2.45%，
锌 4.99%。银都矿业年产银约 98吨，铅 10,251吨，锌 20,122
吨。 
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图表 9.中色股份铅锌资源情况（万吨） 
锌（金属量） 铅（金属量） 锌+铅（金属量） 子公司名 控股情况

（%） 储量 权益储量 品位(%) 储量 权益储量 品位(%) 合计储量 权益储量 
赤峰白音诺尔锌铅矿 44.72 78 34.88 5.53 28 12.52 1.97 106.00  32.36 
蒙古敖包锌矿 51 123 62.73  13.7 0 0.00  0 123.00  62.73  
银都矿业 9.26 46.77 4.33  4.99 22.96 2.13  2.45 69.73  6.46  
澳大利亚安格斯锌铅矿 9.33 16.87 1.57  7.00 6.56 0.61  2.27 23.43  2.19  
阿尔及利亚塔哈姆扎锌铅矿（在建中） 6.06 304.7 18.46  5.20 76.18 4.62  1.30 380.88 23.08 
合计 569.34 121.98  133.7 19.88  703.04  141.86 
合计（若白音诺尔增持至 52.3%） 569.34 127.89  133.7 22.0  703.04  149.89 
资料来源：公司数据 

 

越南大型铝土矿有望于明年底获得可行性研究结论 

此外中色集团根据股权分置改革已将老挝占巴色省帕克松
地区铝土矿及老挝巴色省巴松县铝土矿项目中享有权益注
入中色股份。铝土矿是炼铝的主要原料，随着中国铝工业规
模和产量的扩大，中国的优质铝土矿资源日渐贫乏。根据评
价报告，该地区已查明优质铝土矿资源达 1.6 亿吨，潜在储
量 4亿吨，预测铝土矿资源远景储量高达 51亿吨。该矿区正
进入经济技术可行性研究阶段，预计 2011年底前可有初步结
论。 
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盈盈利利展展望望  ––  将将出出现现爆爆发发式式增增长长  

我们预测 2010 年 -2012 年公司净利润年均复合增长率达
150%。公司未来两年盈利爆发式增长主要来源于： 

1. 稀土分离业务产能预计大幅扩张至现有产能的 2.3倍。 

2. 全球经济复苏带动下游汽车、建筑以及基础设施建设对
锌产品需求和价格的提升，以及赤峰红烨锌冶炼四期新
建 10万吨产能的逐步达产。 

3. 工程承包业务探底回升，伊朗项目带来承包业务毛利率
的大幅攀升。 

4. 年产 100台薄膜泵工程预计 2009年年底建成，2011年有
望将贡献 3,400多万净利。 

 

业务机构：稀土业务、金属采冶和工程承包等主业
交相辉映 

中色股份原先是一家以工程承包为主营业务的上市公司，公
司在有色金属工业工程领域具有深厚的实力和丰富的经
验。公司可承接技术服务、设计咨询、装备制造与供应、项
目管理与实施等所有有色金属工业项目工作。 

近年来公司逐步涉足有色金属采选冶炼行业，但由于有色金
属行业竞争激烈，国内外各企业对全球储量有限的有色金属
矿产资源争夺尤为激烈。因此公司期望借助有色金属工程承
包领域的丰富经验，以承接有色矿产采选或冶炼工程为切入
点，抢占矿产资源优势，发挥工程承包和有色金属业务两大
主业的协同效应。 

除此以外公司积极推动稀土项目进展。在我国政府对稀土行
业持续利好政策指引下，公司稀土业务将获得蓬勃发展，为
公司贡献丰厚的盈利。 
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新丰稀土项目带动公司盈利提升 

我们预计新丰稀土搬迁项目的环保工作即将得到广东省环
保厅现场核查和论证通过，环境保护方案审批流程将很快获
得实质性进展。我们预计新丰项目将于 2011-2012 年建成投
产。搬迁项目若落成后，公司稀土分离年产能将从 3,000 吨
大幅跃升至 7,000吨。 

此外公司稀土氧化物现基本被母公司中色集团全部收购，我
们认为公司稀土销售情况将保持良好的势头。 

 

图表 10.中色股份稀土产能销量预测 
（吨） 2009 2010E 2011E 2012E 
产能 3,000  3,000  3,000  7,000  
产能增长率(%) 0 0 0 233 
销量 1,355.0  2,485 2,932 6,034.4  
销量产能比(%) 45.2  82.8  97.7  86.2  
资料来源：公司数据 
 

受国家稀土产业政策利好影响，公司稀土氧化物均价自 2010
年起持续走高。在稀土氧化物价格上扬的驱动下，公司稀土
业务在今年上半年一举扭亏为盈。我们相信稀土氧化物价格
将继续保持这一增长趋势，助推公司盈利大幅提升。 

 

图表 11.稀土氧化物售价预测 
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资料来源：公司数据 ，中银国际研究部 
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锌售价的持续攀升 

镀锌钢板是锌的主要下游产品，一般占全球锌消费量的约
50%。镀锌钢板主要应用在基础建设、建筑和汽车等行业。
建筑和基建约消耗 62%左右的镀锌钢板，而汽车则占 23%。 

因此可以说锌的需求和整个国家乃至全球的经济发展情况
具有高度的相关性。我们认为在我国仍处于经济复苏关键时
期，基建项目仍是国家拉动经济、保证就业的最主要方式。
因此我们对未来中长期锌价持较为乐观的态度。 

 

图表 12.铅锌价格假设 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
国内现货市场锌价(人民币/吨) 28,043 15,646 14,122 17,074 18,009 18,344 
同比增长(%) (1.80) (44.21) (9.74) 20.90 5.48 1.86 
资料来源：彭博，中银国际研究预测 
 

赤峰红烨锌冶炼 10万吨项目建成投产 

2009 年公司锌精矿产量 8.74 万吨，铅精矿产量约为 0.85 万
吨，锌锭 10.14 万吨。锌精矿主要供公司锌冶炼为主，铅精
矿由于公司目前没有铅冶炼能力而基本全部对外销售。 

我们预计在下半年锌价企稳刺激下公司 2010 年全年生产锌
精矿约 9.1万吨，铅精矿约 0.89万吨，锌锭约 10.5万吨。 

目前公司敖包锌矿已超负荷运转，产能进一步增长可能性不
大，而公司白音诺尔矿区产能计划在 2011年从 2009年底的
3.24万吨扩产至 4万吨左右。 

此外 2010年底公司赤峰红烨锌冶炼四期项目 10万吨锌冶炼
将建成投产，我们预计公司 2011年锌锭产能将增产近 90%至
每年 21万吨。 

我们认为未来两年铅锌业务仍将贡献公司大部分营收，起到
稳定公司业绩的作用。 

 



 
 

2010年 9月 28日 中色股份 16 

图表 13.中色股份锌铅产能销量预测 
（万吨） 2009 2010E 2011E 2012E 
锌锭销量 10.31 10.71 17.14 18.90 
同比增长(%)  3.9 60.0 10.3 
销量产能比(%) 94 51 82 90 
     
锌精矿产能 8.85 9.33 9.33 9.33 
同比增长(%)  5.5 0.0 0.0 
     
铅精矿销量 0.99 0.89 0.98 1.03 
同比增长(%)  (9.7) 9.6 5.2 
销量产能比(%) 99 78 86 90 
资料来源：公司数据 
 

工程承包业务盈利大幅回升 

受 2008年金融危机的影响，公司 2009年开工的工程承包业
务量较少，同时当年公司工程项目普遍毛利较低，导致 2009
年和今年上半年工程承包业务处于低潮阶段。 

2009至 2010年在全球经济回暖刺激下，公司工程承包业务探
底回升。目前伊朗加佳姆电解铝厂和伊朗扎兰德铁矿选厂项
目合同（合同金额高达 6,380万欧元和 7,000万欧元）都已于
近期生效，并将全面启动。 

公司计划未来将工程承包业务占比稳定于 20%-30%左右。由
于公司目前着力于在伊朗开发工程项目，伊朗项目普遍具有
毛利高的特点，据公司项目经验伊朗项目毛利率一般可达
20%左右。综上我们预计公司工程承包业务将成为公司未来
几年盈利重要增长点。 

 

图表 14.中色股份工程承包业务预测 
（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
结算合计 1,269.9 1,143.9 972.4 1,361.3 1,482.5 
增速(%) (31.5) (9.9) (15.0) 40.0 8.9 
毛利率(%) 15.55 4.34 15.0 15.0 15.0 
资料来源：中银国际研究 
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大型薄膜泵项目成为盈利新亮点 

公司年生产 100台大型薄膜泵项目已经于 2010年 9月建成投
产。 

目前在石油传输领域中，应用新型节能环保和长距离管道输
送技术的主要关键点就是建立固液两相介质管道输送系
统。固液两相介质管道输送系统是以液体作为载体，通过长
距离的管道输送颗粒状物料固液两相流的运输系统，其核心
设备是由高压、大流量和高运转率的大型隔膜泵所组成的输
送主泵组。 

大型隔膜泵是泵行业中技术难度最大、产品附加值最高的泵
类产品之一，其核心技术产权被德国、荷兰等发达国家所垄
断。公司大型薄膜泵产品均价仅为 300万元左右，远低于国
外同类产品 40%~50%左右，而毛利率则高达 30%。其性价比
优势将给公司产品带来良好的市场远景，因此我们预测公司
薄膜泵业务在未来两年呈现较为良好的供销局面。 

我们预计 2011年薄膜泵业务可贡献约 1.95亿元营收、5,800
多万元毛利和 3,400多万净利。 

 

图表 15.中色股份薄膜泵产能销量预测 
（台） 2011E 2012E 
产能 100 100 
销量 65 85 
销量产能比（%） 65 85 
资料来源：中银国际研究 
 

中国有色大厦（原国典大厦）收入稳定 

公司已于 2007 年、2008 年分两次购买了北京国电房地产开发
有限公司开发的位于北京市朝阳区安定路 10 号中国有色大
厦（原国典大厦）。 

自该大厦被收购以来招租工作进展十分顺利，我们估计公司
每年可从中色大厦租赁和物业业务中获取约 5,000 万元收
入，该项业务收入未来将较为稳定。 
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公司下半年将整体扭亏为盈 

2010年中报显示公司每股亏损 0.068元，即归属于母公司的
净利润亏损 4,321多万元，其主要原因是： 

1） 上半年公司工程承包项目大多进入收尾结算后期，同时
其他新签项目尚未开始结算，而导致营收同比大幅减少
16.4%。（去年同期为 4.39亿，2010年上半年为 3.67亿） 

2） 剥离长期亏损的黄浦电力、黄浦煤业，给公司带来约
131,00万元的税前损失。该项损失已全部在半年报中计提
资产减值，由此造成资产减值损失同比增加 1,190.37%。    

我们预测下半年受锌铅业务和稀土业务的持续向好，以及工
程业务的回暖，公司将逐步整体扭亏为盈。我们估计公司第
三季度每股盈利 0.05元（合约 3,200万元净利），第四季度
约 0.07元（合约 4,530万元净利）。 

 

敏感性测试 

锌价变动敏感性分析 
由于今年公司盈利主要依靠锌业务，因此锌锭价格波动对中
色股份的 2010年的盈利有较大影响。但之后由于工程承包业
务的探底回暖，稀土业务的逐步做大以及公司 100台薄膜泵
项目的建成投产，2011年公司盈利对锌价敏感度将大幅下浮。 

我们测算，如 2010年锌价比我们预计的价格上升 1%，则公
司盈利将上升近 8.3%。 

 

图表 16.锌售价敏感性分析 
镁合金价格变动 (%) 盈利变化 (%) 
 2010E 2011E 
10 83.0 20.4 
5 41.5 12.9 
1 8.3 7.0 
(1) (8.3) (7.0) 
(5) (41.5) (12.9) 
(10) (83.0) (20.4) 
资料来源：中银国际研究部 
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主主要要风风险险  

铅锌及稀土价格波动风险 

锌价对公司业务影响较大，如锌供需发生变化引起价格的下
跌，将会给公司盈利带来一定的压力。 

公司未来稀土业务的发展和稀土价格紧密相连。如果稀土价
格不断上涨，未来国外矿山在价格驱动下将陆续重启封存的
矿山，稀土供给或将增加，形成稀土价格下跌的可能，公司
稀土业务盈利情况可能随之有所下降。 

工程承包业务量下降风险 

公司工程承包业务和全球经济发展情况紧密相连，如全球经
济再次探底，势必影响全球新建工程项目的供给，将会给公
司营收带来一定的负面影响。 

同时目前工程承包领域竞争十分激烈，不断增加的市场竞争
或将影响公司工程承包业务的接单量和盈利能力。 

债务负担有所缓解 

公司即将启动的新丰搬迁项目将会给公司带来一定的负债，
但总体而言公司未来两年债务负担有所缓解。 

图表 17.资产开支与净权益负债率比率 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
 销售收入  4,938 4,625 5,107 7,075 8,089 
 销售成本  (3,825) (3,717) (4,117) (5,734) (6,584) 
 经营费用  (474) (316) (607) (707) (800) 
 息税折旧前利润  638 592 383 634 705 
 折旧及摊销  (158) (201) (200) (230) (254) 
 经营利润(息税前利润) 480 392 183 404 451 
 净利息收入/(费用) (165) (151) (92) (100) (111) 
 其他收益/(损失) 2 89 0 0 0 
 税前利润  317 330 91 304 340 
 所得税  (78) (81) (23) (76) (85) 
 少数股东权益  (133) (164) (34) (38) (42) 
 净利润  106 85 34 190 213 
 核心净利润  106 85 34 190 213 
 每股收益(人民币)   0.183 0.133 0.053 0.298 0.334 
 核心每股收益(人民币)   0.183 0.133 0.053 0.298 0.334 
 每股股息(人民币)   0.017 0.015 0.000 0.060 0.067 
 收入增长(%)   n.a. (6) 10 39 14 
 息税前利润增长(%)   n.a. (18) (53) 120 11 
 息税折旧前利润增长(%)  n.a. (7) (35) 66 11 
 每股收益增长(%)   n.a. (27) (60) 461 12 
 核心每股收益增长(%)   n.a. (27) (60) 461 12 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,243 1,602 1,532 2,123 2,427 
应收帐款 965 920 1,123 1,557 1,861 
库存 985 1,092 1,235 1,720 1,975 
其他流动资产 1,174 1,047 1,135 1,417 1,631 
流动资产总计 4,368 4,661 5,026 6,817 7,893 
固定资产 1,194 1,854 2,458 2,737 3,067 
无形资产 1,023 1,100 1,046 991 936 
其他长期资产 1,983 1,727 1,944 1,743 1,582 
长期资产总计 4,201 4,680 5,448 5,471 5,585 
总资产 8,568 9,341 10,473 12,287 13,479 
应付帐款 600 674 823 1,147 1,317 
短期债务 1,961 1,698 1,485 1,448 1,043 
其他流动负债 1,635 1,791 2,469 3,680 4,732 
流动负债总计 4,196 4,163 4,777 6,275 7,092 
长期借款 816 578 1,022 1,129 1,282 
其他长期负债 227 809 814 834 844 
股本 581 639 639 639 639 
储备 1,159 1,158 1,192 1,344 1,515 
股东权益 1,740 1,797 1,830 1,983 2,153 
少数股东权益 1,589 1,995 2,029 2,067 2,108 
总负债及权益 8,568 9,341 10,473 12,287 13,479 
每股帐面价值(人民币) 3.00 2.81 2.87 3.10 3.37 
每股有形资产(人民币) 1.23 1.09 1.23 1.55 1.90 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.37 1.06 1.53 0.71 (0.16) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 317 330 91 304 340 
折旧与摊销 158 201 200 230 254 
净利息费用 162 168 92 100 111 
运营资本变动 (172) (498) (248) (541) (802) 
税金 (78) (81) (23) (76) (85) 
其他经营现金流 (175) 442 777 881 1,257 
经营活动产生的现金流 212 561 889 898 1,075 
购买固定资产净值 (630) (322) (1,110) (266) (382) 
投资减少/增加 159 156 0 0 0 
其他投资现金流 0 10 7 7 7 
投资活动产生的现金流 (471) (156) (1,103) (259) (375) 
净增权益 0 58 0 0 0 
净增债务 149 (217) 231 70 (253) 
支付股息 (10) (10) 0 (38) (43) 
其他融资现金流 (92) 122 (88) (80) (101) 
融资活动产生的现金流 47 (46) 144 (49) (396) 
现金变动 (212) 359 (70) 591 304 
期初现金 1,455 1,243 1,602 1,532 2,123 
公司自由现金流 (259) 408 (214) 640 700 
权益自由现金流 (275) 40 (2) 692 432 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.9 12.8 7.5 9.0 8.7 
息税前利润率(%) 9.7 8.5 3.6 5.7 5.6 
税前利润率(%) 6.4 7.1 1.8 4.3 4.2 
净利率(%) 2.1 1.8 0.7 2.7 2.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.9 2.6 1.9 3.8 3.8 
净权益负债率(%) 41.3 17.8 25.3 11.2 净现金 
速动比率(倍) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 105.8 145.9 363.7 64.9 57.9 
核心业务市盈率 (倍) 105.8 145.9 363.7 64.9 57.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

121.5 167.5 417.5 74.5 66.5 

市净率 (倍) 6.5 6.9 6.8 6.2 5.7 
价格/现金流 (倍) 52.9 22.0 13.9 13.8 11.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

22.2 25.4 40.1 23.5 20.4 

周转率      
存货周转天数 93.9 102.0 103.2 94.1 102.4 
应收帐款周转天数 71.4 72.6 73.0 69.1 77.1 
应付帐款周转天数 44.4 53.2 53.5 50.8 55.6 
回报率      
股息支付率(%) 9.0 11.3 0.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 6.1 4.7 1.9 10.0 10.3 
资产收益率 (%) 4.2 3.2 1.4 2.7 2.6 
已运用资本收益率(%) 7.9 6.5 3.0 6.3 6.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

广晟有色 (600259.SS/人民币 47.91, 未有评级) 

包钢稀土 (600111.SS/人民币 72.04, 未有评级) 

厦门钨业 (600549.SS/人民币 33.24，未有评级) 

中色股份 (000758.SZ/人民币 19.35, 买入) 

中金岭南 (000060.SZ/人民币 16.50, 未有评级) 

驰宏锌锗 (600497.SS/人民币 20.90, 持有) 

西部矿业(601168.SS/人民币 12.95, 未有评级) 

宏达股份 (600331.SS/人民币 14.46, 未有评级) 

 

 

 
以 2010年 9月 28日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 9月 21日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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