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6－12 个月目标价： 60.00 元 

当前股价： 31.99 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2794.27 

总股本(百万) 767 

流通股本(百万) 511 

流通市值(亿) 192 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 5.28 

资产负债率 59.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中色股份 0.09 6.62 150.0 

上证综合指数 4.08 -7.87 -11.42 
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相关报告 
《中色股份-大手笔整合稀土冶炼产能，为
延伸稀土产业链增加重要砝码》2011-7-28 
《中色股份-业绩好转趋势确定，稀土业务
盈利有望超预期》2011-4-28
《中色股份-稀土业务成为新的业绩增长
点》2011-4-27 
《中色股份-稀土分离项目获得环保部门正
式通过，未来稀土产业链有望进一步完善》
2011-4-25  

中色股份 000758 强烈推荐

受益稀土产品价格上涨，中期业绩增长明显 
中色股份今日发布 2011 年半年度业绩预告修正公告，受益稀土产品价

格大幅上涨，公司上半年归母净利润较之前预期增加 3000 万元左右，2011
年上半年归母净利润在 1 亿元－1.3 亿元之间，对应的摊薄 EPS 在 013－
0.17 元之间。我们依然认为，公司未来稀土产业的延伸使公司业绩存在爆
发性增长的可能。 

投资要点： 

 公司稀土产业链的延伸仍是公司较大的看点。公司此前与宜兴新威集
团在缅甸矿产资源开发上进行了合作、同时在国内稀土冶炼业务上进
行了一系列的合作。我们认为，这些合作的进展，有望使得公司稀土
业务产业链向上游延伸。 

 对公司目前的经营状况，我们依然认为各项业务均有明显的看点和业
绩贡献点： 

 铅锌铝板块：公司目前拥有白音诺尔铅锌矿 52.3%的权益，该矿山年
产铅锌精矿 3.3 万吨左右；拥有蒙古图木尔廷-敖包锌矿项目 51%的权
益，该矿山年产锌精矿 6.5万吨左右；拥有澳大利亚特拉明公司 14.33%
的股权，该公司目前年产锌精矿 6.5 万吨、铜铅精矿 2.4 万吨；还在资
源丰富的内蒙古地区拥有多个采矿权，未来资源储量有望增加。另外，
公司老挝铝土矿的开发也将成为未来盈利增长点。 

 稀土板块：稀土冶炼产能将成为稀缺资源、冶炼产能的拥有也是涉足
上游资源领域的有利基础。 

 装备制造与工程承包业务：随着巨额工程承包合同的取得，工程承包
业务收入及盈利能力将逐步恢复；同时，依托工程承包、公司装备制
造业务取得了较快的发展，预计未来公司这两项业务将齐头并进。 

 公司资源扩张的能力仍是公司长期发展的重要基础。自身很强的资源
获取能力以及强大的集团北京使得公司在资源获取方面具有同行业企
业难以企及的优势。 

 维持强烈推荐的投资评级。不考虑对 ST 威达投资收益的实现，我们维
持公司 11-13 年的盈利预测分别为 0.33 元、0.45 元和 0.61 元（2010
年利润分配后股本摊薄），考虑到公司当前在稀土产业整合的重大、实
质进展，以及一旦稀土上游领域突破，公司业绩爆发增长，维持强烈
推荐。 

 风险提示：金属价格大幅下跌。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5954 6701  7564 8538 
同比(%) 29% 13% 13% 13%
归属母公司净利润(百万元) 49 256  343 468 
同比(%) -43% 420% 34% 36%
毛利率(%) 18.4% 20.8% 21.4% 22.2%
ROE(%) 2.5% 11.2% 13.0% 15.1%
每股收益(元) 0.06 0.33  0.45 0.61 
P/E 498.17 95.71  71.50 52.43 
P/B 12.39 10.71  9.31 7.90 
EV/EBITDA 40 29  23 17 

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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 4659 5225  5876 6573 营业收入 5954  6701  7564 8538 
  现金 1190 1675  1891 2135 营业成本 4861  5308  5948 6642 
  应收账款 847 1151  1266 1408 营业税金及附加 91  101  98 94 
  其他应收款 367 0  0 0 营业费用 168  168  182 188 
  预付账款 534 670  749 820 管理费用 385  369  378 342 
  存货 1560 1607  1830 2047 财务费用 180  116  144 164 
  其他流动资产 161 121  141 164 资产减值损失 66  0  0 0 
非流动资产 5353 5905  6785 7411 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 599 600  600 600 投资净收益 53  0  0 0 
  固定资产 1741 2620  3468 4171 营业利润 256  641  814 1109 
  无形资产 1207 1207  1207 1207 营业外收入 246  0  0 0 
  其他非流动资产 1806 1478  1511 1433 营业外支出 84  0  0 0 
资产总计 10013 11130  12661 13983 利润总额 419  641  814 1109 
流动负债 3706 4897  5686 6138 所得税 111  160  204 277 
  短期借款 1634 2262  2893 3148 净利润 307  480  612 834 
  应付账款 710 847  944 1042 少数股东损益 258  224  269 366 
  其他流动负债 1362 1787  1849 1948 归属母公司净利润 49  256  343 468 
非流动负债 2262 1656  1784 1819 EBITDA 654  905  1169 1549 
  长期借款 433 433  433 433 EPS（元） 0.08  0.33  0.45 0.61 
  其他非流动负债 1830 1223  1352 1386   
负债合计 5968 6552  7471 7957 主要财务比率   
 少数股东权益 2064 2289  2557 2923 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 639 767  767 767 成长能力   
  资本公积 340 340  340 340 营业收入 28.7 12.5 12.9 12.9
  留存收益 1055 1164  1507 1975 营业利润 6.4% 149.9 27.1 36.2
归属母公司股东权益 1980 2289  2633 3103 归属于母公司净利润 -43.4 420.5 33.9 36.4
负债和股东权益 10013 11130  12661 13983 获利能力   
   毛利率(%) 18.4 20.8 21.4 22.2
现金流量表  单位:百万 净利率(%) 0.8% 3.8% 4.5% 5.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 2.5% 11.2 13.0 15.1
经营活动现金流 24 781  827 1053 ROIC(%) 8.2% 11.6 12.1 14.1
  净利润 307 480  612 834 偿债能力   
  折旧摊销 217 148  211 276 资产负债率(%) 59.6 58.9 59.0 56.9
  财务费用 180 116  144 164 净负债比率(%) 37.68 43.86 46.94 47.26
  投资损失 -53 0  0 0 流动比率 1.26  1.07  1.03 1.07 
营运资金变动 -554 -186  -145 -223 速动比率 0.83  0.73  0.71 0.73 
  其他经营现金流 -75 222  5 3 营运能力   
投资活动现金流 -850 -783  -1100 -900 总资产周转率 0.62  0.63  0.64 0.64 
  资本支出 940 800  1100 900 应收账款周转率 6  7  6 6 
  长期投资 -20 -4  0 0 应付账款周转率 7.02  6.82  6.64 6.69 
  其他投资现金流 71 12  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 411 488  489 90 每股收益(最新摊薄) 0.06  0.33  0.45 0.61 
  短期借款 -64 629  631 254 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  1.02  1.08 1.37 
  长期借款 -146 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.58  2.99  3.43 4.05 
  普通股增加 0 128  0 0 估值比率   
  资本公积增加 121 0  0 0 P/E 498.1 95.71  71.50 52.43 
  其他筹资现金流 500 -269  -142 -164 P/B 12.39  10.71  9.31 7.90 
现金净增加额 -414 485  216 243 EV/EBITDA 40  29  23 17 
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 

 

研究团队简介 

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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