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中色股份(000758)跟踪研究 

获得伊朗 72 亿元合同，但估值较高谨慎推荐 

谨慎推荐 

        下调评级 

有色金属/原材料 发布时间：2011 年 3 月 2 日  

投资要点： 

 公司公告签订 72 亿元伊朗基建账单。中色股份今天披露，公司于 2

月 28 日与伊朗南方铝业公司签署了《EPC 总承包合同》，该合同主

要是向伊朗南方铝业公司提供工程设计、设备供货、土建施工、设

备安装、试车、培训等的 EPC 工程总承包，建设一个年产 27.6 万吨

的电解铝厂，包括年产 15 万吨的碳素阳极工厂，合同总价 72 亿元

人民币。公司称，由于该项合同需达到必要的生效条件后方能生效，

合同能否生效有不确定性，因此尚无法估计该合同对公司本年度和

未来年度业绩的影响。 

 中东地区承包工程平均毛利 8%，估计增加公司营业利润 5.76 亿元。

公司承包工程项目 2010 年上半年毛利率为 8.21%，我们再参考了其

他建筑公司在中东地区平均毛利 8%水平，估计公司该项目毛利也在

8%左右。这样来看该订单将对公司未来四年左右贡献营业利润 5.76

亿元左右，扣除掉三项费用、所得税等每年每股贡献 0.05 元左右。

 公司稀土分离业务受益于排放新标的实施。环境保护部日前发布《稀

土工业污染物排放标准》，自 2011 年 10 月 1 日起实施。由于公司新

丰 7000 吨稀土分离业务一直在被环评审核，项目环保排放方面和新

规距离较近，估计该项目一旦通过，再次被查的可能很小。 

 公司锌冶炼、稀土项目产能都将迎来大幅增长。10 万吨的锌冶炼新

产能将于年底建成，公司锌锭产能将大幅提升 90%，达 21 万吨。新

丰 7,000 吨稀土分离项目环保审批可获得突性进展，建成后公司稀

土分离能力将增加 2.3 倍，另外工程承包业务也明显转好。 

 给与公司谨慎推荐评级。2010-2012 年每股收益为 0.07、0.28、0.38

元，由于目前估值较高，已经透支了很多利好，谨慎推荐评级。 

 风险提示。项目进展低于预期 。 
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2009 4,625  -9.14  84.70  -20.22 0.13 6.57 45.18 
2010E 5,176  11.90  40.30  -52.42 0.06 6.83 471.66 

2011E 6,708  29.61  176.52  338.01 0.28 7.43 110.36 

2012E 7,710  14.92  239.87  35.89 0.38 10.09 81.21 
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市场数据 2011-3-1

收盘价： 30.49 元

52 周最高价： 43.85 元

52 周最低价： 11.06 元

平均持仓成本： 30.60 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 63,888

流通 A股（万股）： 63,888

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 3.00

每股经营现金流（元）： -0.58

市净率： 10.49
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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