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报告原因：有信息公布需要点评

 

中性 

 

盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍

维持  营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA

市场数据： 2013 年 01 月 30 日 2011 230,178 11.3 4,243 -20.2 0.22 11.9 7.3 10.2 17.1 

收盘价（元） 2.22 2012Q3 48,266 -13.7 848 1.3 0.04 9.2 1.2 - - 

一年内最高/最低（元） 2.89/1.97 2012E 196,301 -14.7 -7,199 -269.7 -0.38 11.7 -14.2 - (25.5) 

上证指数/深证成指 2383/9784 2013E 190,540 -2.9 2,165 130.1 0.11 11.9 4.1 20.0 19.7 

市净率 0.9

 

2014E 209,746 10.1 2,505 15.7 0.13 12.1 4.4 17.2 17.3 

息率（分红/股价）   -

流通 A 股市值（百万元） 36051  
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 投资要点： 
基础数据:            2012年 09月 30日

每股净资产（元） 2.55

资产负债率% 83.45

总股本/流通 A 股(百万) 19110/1623
9

流通 B 股/H 股（百万） -/2871
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 对非盈利资产进行剥离和大幅计提，公司 2012 年归属母公司净利润预亏 72 亿：

预亏主要原因是（1）对葫芦岛有色应收账款和长期股权投资计提减值准备，考虑

转让后本年度和过往年度亏损转回，造成亏损 39 亿；（2）澳大利亚 SINO 铁矿项

目计提合同预计损失 31 亿；（3）子公司中冶澳大利亚控股对兰伯特角铁矿项目

计提资产减值准备 23 亿；（4）多晶硅业务大额亏损。 

 若不考虑 93 亿的减值准备和预计损失计提，2012 年公司盈利 21 亿，去掉亏损点

有望使 2013 年的业绩同比获得较大改善：公司业务中重大亏损点已在 2012 年的

年报中较充分计提，这些业务预计不会对未来报表再产生重大影响。其他业务同

比增速下滑主要受多晶硅业务亏损的影响，由于多晶硅价格近期逐渐走稳，我们

预计 13 年公司多晶硅销售均价有望与 12 年 25 美元/公斤左右持平，工程施工业

务下滑 5%（12 年订单下滑 6%）、装备制造持平、房地产业务增长 10%，则 13 年

有望保持传统主业 21 亿的盈利水平，同比增速将较 2012 年有较大幅度改善。 

 改革创新开启新征程：管理层在公司 2013 年的工作会议上表示将把中冶的现在作

为新的发展起点，要全力推进改革创新，最大限度调动发展中冶的一切正能量和

积极因素，聚焦中冶主业，建设“美好中冶”。2013 年具体的改革任务包括：一

是综合业绩考核改革；二是公司专业化组建改革；三是优势互补整合改革；四是

市场协调制度改革；五是新兴市场布局改革；六是海外工程业务改革；七是招标

采购制度改革；八是用工薪酬制度改革；九是配套制度改革。管理层表示“中冶

集团有可能从滑落谷底中弹射起来，迎来新一轮稳健发展的机遇”，“力争在 2013

年第一季度就呈现出新的变化。” 

 维持“中性”评级：考虑到主要亏损点剥离和充分的减值准备计提对未来业绩带

来的正面影响，以及管理层对走出低谷的坚定决心与信心有望给公司带来积极的

变化，尽管目前 PE 偏高，我们依然维持原有评级。预计 12\13\14 年 EPS 分别为

-0.38/0.11/0.13 元，13\14 年对应的 PE 分别为 20X、17.6X. 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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1. 对非盈利资产剥离并大幅计提减值 
公司剥离亏损子公司葫芦岛有色，对非盈利的长期股权投资和合同预计损失大幅

计提减值准备 93 亿元，加上多晶硅业务亏损，导致 2012 年净利润预亏 72 亿。公司

公告预计 2012 年度归属母公司净利润亏损 72 亿，预亏主要原因是：（1）对葫芦岛有

色应收账款和长期股权投资计提减值准备，考虑转回转让后本年度和过往年度亏损，

造成亏损 39 亿；（2）全资子公司中冶澳控对兰伯特角铁矿项目计提资产减值准备 23

亿；（3）对澳大利亚 SINO 铁矿项目计提 31 亿亏损；（4）多晶硅业务大额亏损。 

 

表 1：公司此次大幅计提资产减值准备，造成 12 年净利润减少 62 亿元 

计提主体 控股比例 计提对象 计提金额 对 12 年净利润影响

中国中冶  葫芦岛有色 69 亿应收款项坏账准备和 5.9 亿长期股权 减少 39 亿元 

中国中冶  中冶西澳 38 亿应收款项坏账准备和 1.3 亿长期股权 无 

中国中冶  中冶澳控 24 亿应收款项坏账准备和 0.5 亿长期股权投资减值准备 无 

葫芦岛有色 0% 自身资产 33 亿资产减值准备 无 

中冶澳控 100% 兰伯特角项目 23 亿资产减值准备（1H12:18.1 亿，2H12:4.9 亿） 减少 23 亿元 

资料来源：wind，申万研究 

充分的计提止住三个重大“出血点”，若不考虑 93 亿的减值准备和预计损失计提，

2012 年公司盈利 21 亿（同比下滑 50%），13 年业绩同比将获得较大改善。公司已将

葫芦岛有色全部股权转让给控股股东，未来其亏损将不再对上市公司产生影响；兰伯

特角铁矿项目的长期股权投资已经全部计提；SINO 铁矿项目截至 12 年底已完工 90%，

预计合同额与成本估计不会再发生重大变化。 

表 2：葫芦岛有色长期亏损严重 

 时间 净利润（亿元） 权益净利润绝对值占中冶 2011 收入比例 

2011 年 -21.9 26% 

2012 年 1~11 月 -52.7 63% 

资料来源：wind，申万研究 

 

2. 传统主业预计 13 年平稳 
公司主要业务为工程承包、房地产开发、装备制造和资源开发四个板块，工程承

包板块收入和毛利率占比均在 80%以上：公司主要业务分工程承包、房地产开发、装

备制造和资源开发四个板块，其中工程承包占比最大，1H12 收入和毛利占比 82%和

80%。 

 

图 1: 中国中冶传统主业分四个板块，其中工程承包板块占比最大 
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资料来源：申万研究 

 

图 2：中国中冶 1H12 工程业务收入占 82% 图 3：中国中冶 1H12 工程业务毛利占 80% 
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资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究  

 

非冶金工程订单 2012 年下滑 9%，四季度开始回暖。公司 12 年工程订单下滑 9%，

但四季度订单增速明显加快，10~12 月新签合同额分别是 190、224 和 453 亿元，同比

增长 38%、38%和 85%。 

 

图 4： 12 年 10~12 月新签合同同比增长 38%、38%和 85% 
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资料来源：wind，申万研究 

 

2013 年传统主业有望实现企稳。2012 年其他业务同比增速下滑主要受多晶硅业务

亏损的影响，由于多晶硅价格近期逐渐走稳，我们预计 13 年公司多晶硅销售均价有望

与 12 年 25 美元/公斤左右持平，则亏损程度不会进一步扩大；预计工程施工业务下滑

5%（2012 年订单下滑 6%）、装备制造持平、房地产业务增长 15%，则 2013 年公司有

望保持传统主业 21 亿的盈利水平，若基建回暖力度较大，甚至有可能实现增长。 

 

3. 改革创新值得期待 

2012 年集团与公司管理层明显加大了对整改的决心。我们看到的变化包括迅速调

整了领导班子分工，将集团“重”、“大”、“难”问题的解决清晰地落实在每个领导班

子成员肩上；采取措施结束了集团连续 3 年经营活动现金流量大额为负和 5 年以来带

息负债余额持续快速上涨的局面；对非盈利资产进行剥离与大幅的减值准备计提。集

团董事长在 2013 年工作会议上表示，“要突破近几年集团经营方面的困境，走出转型

过程中的陷阱，消除前几年盲目做大造成集团的虚胖，实现中冶集团比较优势的最大

发挥，以改革最大的红利抓住最大的机遇，释放出中冶集团最大的潜力。” 

管理层强调现在是新的发展起点，2013 年的重点工作之一是改革创新，公司有望

获得积极变化。在 2013 年的工作会议上，管理层表示，将把中冶的现在作为新的发展

起点，要全力推进改革创新，最大限度调动发展中冶的一切正能量和积极因素，聚焦

中冶主业，踏上建设“美好中冶”的新征途。2013 年具体的改革任务包括：一是综合

业绩考核改革；二是公司专业化组建改革；三是优势互补整合改革；四是市场协调制

度改革；五是新兴市场布局改革；六是海外工程业务改革；七是招标采购制度改革；

八是用工薪酬制度改革；九是配套制度改革。管理层表示“中冶集团有可能从滑落谷

底中弹射起来，迎来新一轮稳健发展的机遇”，“力争在 2013 年第一季度就呈现出新

的变化。” 
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表 3：预计公司 12/ 13/ 14 年全面摊薄 EPS 为-0.38/0.11/0.13 元 

利润表 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 165,774 206,792 230,178 196,301  190,540 209,746 

二、营业总成本 160,153 200,182 225,989 207,943  188,163 206,668 

其中：营业成本 145,515 179,852 202,744 173,303  167,826 184,338 

营业税金及附加 4,048 6,168 6,156 5,398  5,240 5,768 

销售费用 1,043 1,530 1,836 1,610  1,562 1,720 

管理费用 6,473 8,462 9,792 10,227  8,651 9,522 

财务费用  2,356 2,743 3,813 4,403  3,198 3,375 

资产减值损失 717 1,428 1,648 13,001  1,687 1,945 

加：公允价值变动收益 1 (1) 1 (2) 1 1 

投资收益 99 399 1,132 450  300 300 

三、营业利润 5,721 7,008 5,323 (11,193) 2,678 3,379 

加：营业外收入 990 814 1,152 3,747  1,200 1,200 

减：营业外支出 161 134 320 225  200 200 

四、利润总额 6,550 7,689 6,155 (7,671) 3,678 4,379 

减：所得税 1,362 2,118 2,442 0  1,013 1,224 

五、净利润 5,188 5,571 3,713 (7,671) 2,665 3,155 

少数股东损益 763 250 (531) (472) 500 650 

归属于母公司所有者的净利润 4,425 5,321 4,243 (7,199) 2,165 2,505 

六、基本每股收益 0.29 0.28 0.22 (0.38) 0.11 0.13 

全面摊薄每股收益 0.23 0.28 0.22 (0.38) 0.11 0.13 

资料来源：申万研究 
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