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绝对涨幅（%） -12.8 -1.7 6.5 

相对涨幅（%） -7.1 6.4 12.9 
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全球最强冶金建设运营商，矿产资源积极

拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 全球最大最强的冶金建设企业，营收和归母净利润稳定增长。公司是全球最

大最强的冶金建设承包商和冶金企业运营服务商。公司先后承担了国内几乎所

有大中型钢铁企业主要生产设施的规划、勘察、设计和建设工程。2020-2022

年公司营收复合增速为 21.71%，归母净利润复合增速为 14.30%。2022 年营

收分业务看，工程承包、房地产开发、装备制造、资源开发分别占比 92.87%、

3.83%、2.08%、1.50%。2020-2022 年海外地区营收复合增速为 13.62%。

2020-2022 年新签订单复合增速为 14.87%。 

 冶金工程国内绝对领先地位持续筑牢，坚持推进国际化战略。冶金工程领域，

公司凭借无可替代的冶金全产业链优势，基本囊括了国内主要重大冶金建设工

程，冶金建设国家队的绝对领先地位持续筑牢，2020-2022 年冶金工程新签合

同额复合增速为 15.71%，营收复合增速 19.69%。海外冶金工程领域，公司

继续深耕“一带一路”共建国家以及区域全面经济伙伴关系国家市场，聚焦重

点市场和培育潜力市场，坚持推进国际化和属地化发展战略，2022 年签订合

同金额达 40.2 亿元的越南和发榕橘钢铁二期炼铁、炼钢、烧结和原料场项目。 

 非钢工程持续发力，装备制造基本全流程覆盖。公司持续发力房建和基础设

施建设业务，精准优化房建业务营销结构，重点向超高层、大型综合体、高端

房建等细分领域发力，2020-2022年房建与建筑工程营收复合增速为 32.00%，

2020-2022 年交通基础设施营收复合增速为 16.68%。公司装备制造业务主要

包括冶金设备及其零部件、钢结构及其他金属制品的研发、设计、制造、销售、

安装、调试、检修和相关服务。2020-2022 年装备制造营收复合增速为 5.55%。 

 矿产资源业务积极开拓，利润贡献逐年提升。公司资源开发业务主要集中在

镍、铜、锌、铅等金属矿产资源的采矿、选矿、冶炼等领域，各项生产经营指

标完成值大幅超过预算目标值，持续发挥利润大户作用，2020-2022 年资源开

发业务营收复合增速为 42.22%。2022 年公司开发及运营中的重要矿产资源

项目如下：（1）巴布亚新几内亚瑞木镍钴矿：累计生产氢氧化镍钴含镍 3.43

万吨，含钴 0.30 万吨，同增 9%；营收 47.46 亿元，同增 21%。（2）巴基斯

坦山达克铜金矿：累计生产粗铜 1.63 万吨，同减 13%；项目已启动实施采选

扩产工程，计划 2023 年四季度投产后将粗铜产量提高到 2.4 万吨/年。（3）

巴基斯坦杜达铅锌矿：累计生产锌精矿含锌 4.23 万吨、铅精矿含铅 0.89 万吨，

分别同增 20%、22%。营收 8.23 亿元，同增 51.54%。（4）洛阳中硅多晶硅：

新产品销售收入突破 2.9 亿元，同增 164%，净利润 4.22 亿元，同增 269%。 

 盈利预测与评级。公司在手订单充足，公司未来业绩大概率向好，我们预计公

司 23-24 年 EPS 分别为 0.58、0.67 元，公司作为行业龙头，享有一定的龙

头效应，给予 23 年 9-10 倍市盈率，合理价值区间 5.22-5.80 元，首次覆盖，

给予“优于大市”评级。风险提示。回款风险，政策风险，经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
500572 592669 680438 775384 876973 

(+/-)YoY(%) 25.1% 18.4% 14.8% 14.0% 13.1% 

净利润（百万元） 8375 10272 11958 13878 15852 

(+/-)YoY(%) 6.5% 22.7% 16.4% 16.1% 14.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.40 0.50 0.58 0.67 0.76 

毛利率(%) 10.6% 9.6% 9.7% 9.8% 9.8% 

净资产收益率(%) 7.8% 8.5% 9.4% 10.3% 11.0% 
资料来源：公司年报（2021、2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

601390.SH 中国中铁 1935.62 1.12 1.26 1.43 5.15 4.40 5.48 

601669.SH 中国电建 988.78 0.56 0.76 0.76 14.32 9.38 7.54 

均值 0.84 1.01 1.10 9.74 6.89 6.51 

注：收盘价为 2023 年 6 月 7 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1、我们预计公司工程承包业务将保持稳定增长，2022 年全年新签合同 1.35 万亿元，

同增 11.7%，2023、2024、2025 年营收分别增长 15%、14%、13%，毛利率保持稳定； 

2、我们预计公司房地产业务将保持稳定增长，2022 年增速为 6.12%，预计 2023

至 2025 年增速基本保持一致，2023、2024、2025 年营收分别增长 6.12%、6.12%、

6.12%，毛利率保持稳定； 

3、我们预计公司装备制造业务将保持稳定增长，2022 年增速为 5.99%，预计 2023

至 2025 年增速基本保持一致，2023、2024、2025 年营收分别增长 5.99%、5.99%、

5.99%，毛利率保持稳定； 

4、我们预计公司资源开发业务将保持稳定增长，2022 年增速为 32.94%，预计 2023

至 2025 年增速基本保持一致，2023、2024、2025 年营收分别增长 32.94%、32.94%、

32.94%，毛利率保持稳定； 

5、我们预计公司其他业务将保持稳定增长，2023、2024、2025 年营收分别增长

10%、10%、10%，毛利率保持稳定； 

6、我们预计公司内部抵销业务将保持稳定增长，2023、2024、2025 年营收分别增

长 5%、5%、5%，毛利率保持稳定； 

 

表2 分项业务预测表（单位：百万元） 

工程承包  2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 550440.81  633006.93  721627.90  815439.53  

增长率 19.07% 15.00% 14.00% 13.00% 

主营业务成本 501121.31  576289.51  656970.04  742376.15  

主营业务利润 49319.50  56717.42  64657.86  73063.38  

毛利率 8.96% 8.96% 8.96% 8.96% 

房地产 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 22726.74  24117.62  25593.61  27159.94  

增长率 6.12% 6.12% 6.12% 6.12% 

主营业务成本 20226.80  21464.68  22778.32  24172.35 

主营业务利润 2499.94  2652.94  2815.30  2987.59  

毛利率 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 

装备制造 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 12319.20  13057.12  13839.24  14668.21  

增长率 5.99% 5.99% 5.99% 5.99% 

主营业务成本 10892.64  11545.11  12236.66  12969.63  

主营业务利润 1426.56  1512.01  1602.58  1698.58  

毛利率 11.58% 11.58% 11.58% 11.58% 

资源开发 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 8866.00  11786.46  15668.92  20830.26 

增长率 32.94% 32.94% 32.94% 32.94% 

主营业务成本 5643.21  7502.08  9973.27  13258.46  

主营业务利润 3222.79  4284.38  5695.65  7571.80  

毛利率 36.35% 36.35% 36.35% 36.35% 

其他 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 4751.80  5226.98  5749.68  6324.64  

增长率 -22.88% 10.00% 10.00% 10.00% 

主营业务成本 3763.27  4139.77  4553.74  5009.12  
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主营业务利润 988.53  1087.21  1195.93  1315.53  

毛利率 20.80% 20.80% 20.80% 20.80% 

内部抵销 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 -6435.48  -6757.25  -7095.11  -7449.87  

增长率 -15.20% 5.00% 5.00% 5.00% 

主营业务成本 -6122.40  -6428.85  -6750.29  -7087.81  

主营业务利润 -313.07  -328.40  -344.82  -362.06  

毛利率 4.86% 4.86% 4.86% 4.86% 

营业收入合计 592669.07  680437.85  775384.24  876972.72  

综合增长率 18.40% 14.81% 13.95% 13.10% 

营业成本合计 535524.82  614512.29  699761.74  790697.90  

综合毛利率 9.64% 9.69% 9.75% 9.84% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 592669 680438 775384 876973 

每股收益 0.50 0.58 0.67 0.76  营业成本 535517 614512 699762 790698 

每股净资产 5.84 6.15 6.52 6.96  毛利率% 9.6% 9.7% 9.8% 9.8% 

每股经营现金流 0.88 1.16 1.09 1.21  营业税金及附加 1871 2148 2448 2768 

每股股利 0.00 0.27 0.30 0.33  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 2883 3310 3772 4266 

P/E 7.99 6.86 5.91 5.18  营业费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 0.68 0.64 0.61 0.57  管理费用 11274 12944 14750 17013 

P/S 0.14 0.12 0.11 0.09  管理费用率% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

EV/EBITDA 3.60 2.93 2.52 2.20  EBIT 19199 26294 30074 33287 

股息率% 0.0% 6.8% 7.5% 8.3%  财务费用 941 2013 2690 2811 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

毛利率 9.6% 9.7% 9.8% 9.8%  资产减值损失 -1360 -2067 -2067 -2067 

净利润率 1.7% 1.8% 1.8% 1.8%  投资收益 -1523 -1749 -1993 -2254 

净资产收益率 8.5% 9.4% 10.3% 11.0%  营业利润 15385 17911 20787 23745 

资产回报率 1.8% 1.7% 1.8% 1.8%  营业外收支 7 7 7 7 

投资回报率 7.2% 7.4% 8.0% 8.2%  利润总额 15392 17918 20794 23753 

盈利增长（%）      EBITDA 23130 31673 35556 38873 

营业收入增长率 18.4% 14.8% 14.0% 13.1%  所得税 2465 2869 3330 3803 

EBIT 增长率 8.8% 37.0% 14.4% 10.7%  有效所得税率% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 22.7% 16.4% 16.1% 14.2%  少数股东损益 2655 3091 3587 4097 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 10272 11958 13878 15852 

资产负债率 72.3% 75.8% 76.5% 77.2%       

流动比率 1.14 1.12 1.13 1.13       

速动比率 0.54 0.60 0.60 0.60  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.12 0.23 0.22 0.22  货币资金 45485 115674 124061 140316 

经营效率指标      应收账款及应收票据 98567 109764 125455 142350 

应收账款周转天数 57.55 57.55 57.55 57.55  存货 79949 90142 102869 116445 

存货周转天数 54.49 54.49 54.49 54.49  其它流动资产 214205 244038 276298 310795 

总资产周转率 1.01 0.96 1.00 1.02  流动资产合计 438206 559619 628683 709906 

固定资产周转率 23.32 26.85 30.80 35.22  长期股权投资 31864 33399 34934 36468 

      固定资产 25411 25345 25175 24902 

      在建工程 4077 3776 3474 3172 

      无形资产 22026 23174 24323 25471 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 147179 148075 148868 149558 

净利润 10272 11958 13878 15852  资产总计 585384 707694 777551 859463 

少数股东损益 2655 3091 3587 4097  短期借款 20193 83720 89032 100976 

非现金支出 8893 10846 11049 11153  应付票据及应付账款 224347 257440 293154 331251 

非经营收益 1383 5018 6676 7252  预收账款 92 106 121 137 

营运资金变动 -5050 -6883 -12528 -13264  其它流动负债 141213 157446 174967 193659 

经营活动现金流 18153 24030 22663 25090  流动负债合计 385845 498713 557274 626023 

资产 -3810 -4308 -4259 -4207  长期借款 28841 28841 28841 28841 

投资 -5237 -2079 -2079 -2079  其它长期负债 8790 8790 8790 8790 

其他 2487 -1749 -1993 -2254  非流动负债合计 37631 37631 37631 37631 

投资活动现金流 -6559 -8136 -8331 -8540  负债总计 423475 536344 594905 663653 

债权募资 -1664 63527 5312 11944  实收资本 20724 20724 20724 20724 

股权募资 5414 0 0 0  归属于母公司所有者权益 121108 127459 135168 144234 

其他 -13420 -9233 -11256 -12240  少数股东权益 40801 43892 47479 51576 

融资活动现金流 -9670 54295 -5944 -296  负债和所有者权益合计 585384 707694 777551 859463 

现金净流量 2251 70189 8387 16254       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃中国中冶（601618）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张欣劼 建筑工程行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中国建筑国际,中国核建,中国海诚,四川路桥,中材国际,中国铁建,中粮科工,中国建筑,建发合诚,中国中铁,中国建

筑兴业,中国能建,中国电建,深城交,苏文电能,志特新材,中国交建,华设集团,华阳国际,中国化学,江河集团,鸿路钢

构,建科股份,上海港湾,森鹰窗业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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