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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中国中冶发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营业收入 1444.53 亿元，同

比增长 22.39%；实现归母净利润 33.72 亿元，同比增长 25.77%；实现扣非后

归母净利润 32.85 亿元，同比增长 27.23%。 

⚫ 新签订单小幅增长，工程结转加速。由于疫情管控措施优化，施工扰动减少，

2023Q1 公司收入同比增长 22.39%，总体延续了 2022Q4 的高增速。2023Q1

公司新签合同额 3258.1 亿元，同比+2.1%，新签订单稳定增长。 

⚫ 毛利率小幅下滑，期间费用率有所下降。公司 2023Q1 实现综合毛利率 9.45%，

同比减少 1.06pct，实现净利率 3.04%，同比减少 0.18pct，净利率降幅小于毛

利率的主要原因是期间费用率的降低。公司 2023Q1 期间费用 67.37 亿元，占

收入端比重为 4.66%，同比减少 0.68pct。 

⚫ 看好公司 2023 年新发展。1）2023 年施工需求有望恢复，同时央企“一增一

稳四提升”的考核体系下，收入增速不再列为硬性考核指标，央企有余地放

弃部分毛利过低项目，支撑公司收入增长及 ROE 修复；2）2022 年获得锡亚

迪克铜矿后矿山资源储备进一步增加，如果 2023H2 海外经济恢复，金属价

格有望继续上涨，从而带动公司利润增长及矿产资源价值重估；3）“双碳”

背景下，节能减排、智能制造预计将成为冶金企业重点发展方向，公司作为

冶金工程领先企业，有望继续开拓市场空间。 

⚫ 盈利预测及评级。小幅调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司 EPS 分别为

0.59/0.68/0.78 元，对应 4 月 28 日收盘价 7.59/6.60/5.76x PE，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：施工需求不及预期，施工结转毛利率不及预期，金属价格不及预

期，系统性风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 592669  707974  805586  909401  

同比增长 18.4% 19.5% 13.8% 12.9% 

归母净利润(百万元) 10272  12235  14074  16108  

同比增长 22.7% 19.1% 15.0% 14.4% 

毛利率 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 

ROE 8.5% 9.3% 9.9% 10.3% 

每股收益(元) 0.50  0.59  0.68  0.78  

市盈率 9.04  7.59  6.60  5.76  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国中冶发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 1444.53 亿元，同比增

长 22.39%；实现归母净利润 33.72 亿元，同比增长 25.77%；实现扣非后归母净

利润 32.85 亿元，同比增长 27.23%。 

点评 

⚫ 2023Q1 新签合同额 3258.1 亿元，同比+2.1%，新签订单增长稳健。其中一季

度新签工程合同 3145.7 亿元。 

⚫ 2023Q1 公司实现收入 1444.53 亿元，同比+22.39%，总体上延续了 2022Q4 的

较高增速，我们判断主要原因是公司订单储备充足，疫情管控放松后工程施

工扰动减少，结转加快。 

⚫ 毛利率下滑，净利率总体保持平稳：公司 2023Q1 实现综合毛利率 9.45%，同

比减少 1.06pct；实现净利率 3.04%，同比减少 0.18pct。公司净利率总体保持

稳定，使得 2023Q1 公司收入端与利润端的增速总体匹配，净利率降幅低于

毛利率的主要原因是期间费用率的降低。 

⚫ 公司 2023Q1期间费用 67.37亿元，占收入端比重为 4.66%，同比减少 0.68pct。

细分来看，公司销售费用率为0.46%，同比减少0.05pct；管理费用率为2.13%，

同比减少 0.23pct；研发费用率为 1.95%，同比减少 0.28pct；财务费用率为

0.13%，同比减少 0.12pct。 

⚫ 公司 2023Q1 资产+信用减值损失为 9.12 亿元，占收入端比重为 0.63%，同比

减少 0.09pct。细分来看，资产减值损失 3.80 亿元，同比增加 0.35 亿元；信

用减值损失 5.32 亿元，同比增加 0.28 亿元。 

⚫ 公司 2023Q1 每股经营性现金流净额为-1.04 元，同比少流入 0.34 元。从收、

付现比来看，公司 2023Q1 收、付现比分别为 83.1%、103.6%，同比分别变动

-18.0pct、-20.0pct。 

⚫ 看好公司 2023 年新发展： 

⚫ 1）2023 年施工需求有望增长，同时央企“一增一稳四提升”的考核体系下，

收入增速不再列为硬性考核指标，使得央企有余地放弃部分毛利过低项目，

从而支撑公司收入利润增长及 ROE 修复。 

⚫ 2）2022 年获得锡亚迪克铜矿后，公司矿山资源储备进一步增加，如果 2023H2

海外经济恢复，金属价格有望继续上涨，从而使得矿山资源板块有望成为公

司新的业绩增长点，同时也有望带动公司矿产资源价值重估。 

⚫ 3）“双碳”背景下，节能减排、智能制造预计将成为冶金企业重点发展方向，
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公司作为冶金工程领先企业，有望继续开拓市场空间。 

⚫ 盈利预测及评级。小幅调整盈利预测。预计 2023-2025 年，公司 EPS 分别为

0.59/0.68/0.78 元，对应 4 月 28 日收盘价 7.59/6.60/5.76x PE，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：施工需求不及预期，施工结转毛利率不及预期，金属价格不及预

期，系统性风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 438206  514172  566197  627325   营业收入 592669  707974  805586  909401  

货币资金 45485  53546  51431  52705   营业成本 535517  640345  729135  823790  

交易性金融资产 178  178  178  178   税金及附加 1871  2884  3163  3498  

应收票据及应收账款 98567  144111  170238  199964   销售费用 2883  3444  3919  4424  

预付款项 36353  43469  49496  55921   管理费用 11274  13467  15324  17299  

存货 79949  95705  107639  122345   研发费用 18733  22377  25462  28744  

其他 177674  177163  187215  196212   财务费用 941  990  1039  1125  

非流动资产 147179  139991  139926  138344   其他收益 433  435  433  434  

长期股权投资 31864  30321  30836  30836   投资收益 -1523  -1549  -1581  -1561  

固定资产 25411  22768  19994  17204   公允价值变动收益 -318  -94  -123  -146  

在建工程 4077  4077  4077  4077   信用减值损失 -3602  -3554  -3597  -3583  

无形资产 22026  23268  24435  25474   资产减值损失 -1360  -1320  -1384  -1359  

商誉 54  55  55  55   资产处置收益 303  420  426  404  

长期待摊费用 396  372  355  343   营业利润 15385  18805  21717  24710  

其他 63350  59130  60174  60355   营业外收入 323  341  328  331  

资产总计 585384  654163  706123  765669   营业外支出 316  370  365  358  

流动负债 385845  439955  474339  514038   利润总额 15392  18776  21680  24683  

短期借款 20193  22104  21349  21408   所得税  2465  3079  3527  4026  

应付票据及应付账款 224347  270670  306529  346750   净利润  12927  15698  18153  20657  

其他 141305  147182  146462  145880   少数股东损益 2655  3462  4079  4549  

非流动负债 37631  38978  40734  42686   归属母公司净利润 10272  12235  14074  16108  

长期借款 28841  30230  32045  34000   EPS(元) 0.50  0.59  0.68  0.78  

其他 8790  8747  8689  8686        

负债合计 423475  478933  515073  556724   主要财务比率     

股本 20724  20724  20724  20724   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 22602  22602  22602  22602   成长性     

未分配利润 45102  55280  66519  79368   营业收入增长率 18.4% 19.5% 13.8% 12.9% 

少数股东权益 40801  44263  48342  52891   营业利润增长率 8.6% 22.2% 15.5% 13.8% 

股东权益合计 161909  175230  191050  208944   归母净利润增长率 22.7% 19.1% 15.0% 14.4% 

负债及权益合计 585384  654163  706123  765669   盈利能力     

      毛利率 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 8.5% 9.3% 9.9% 10.3% 

归母净利润 10272  12235  14074  16108   偿债能力     

折旧和摊销 3931  3594  3623  3633   资产负债率 72.3% 73.2% 72.9% 72.7% 

资产减值准备 0  7910  4927  5600   流动比率 1.14  1.17  1.19  1.22  

资产处置损失 -303  -420  -426  -404   速动比率 0.93  0.95  0.97  0.98  

公允价值变动损失 318  94  123  146   营运能力     

财务费用 1776  990  1039  1125   资产周转率 105.0% 114.2% 118.4% 123.6% 

投资损失 -82  1549  1581  1561   应收账款周转率 564.9% 517.1% 452.4% 432.3% 

少数股东损益 2655  3462  4079  4549   存货周转率 743.8% 719.3% 707.5% 706.8% 

营运资金的变动 32393  -36731  -21647  -24744   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 18153  8631  4292  6416   每股收益 0.50  0.59  0.68  0.78  

投资活动产生现金流量 -6559  224  -4233  -3322   每股经营现金 0.88  0.42  0.21  0.31  

融资活动产生现金流量 -9670  -795  -2174  -1821   每股净资产 5.84  6.32  6.89  7.53  

现金净变动 2251  8060  -2115  1274   估值比率(倍)     

现金的期初余额 31217  45485  53546  51431   PE 9.0  7.6  6.6  5.8  

现金的期末余额 33468  53546  51431  52705   PB 0.8  0.7  0.7  0.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准

为报告发布日后的12个月内公司股价（或行

业指数）相对同期相关证券市场代表性指数
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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