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  业绩回顾      维持中性 

2013 业绩符合预期 

中国中冶 2013 实现营业收入 2026.9 亿元，同比下降 8.3%;归属于
母公司净利润 29.8 亿元，实现扭亏为盈，同比增长 142.9%；每股
收益 0.16 元，基本符合预期。2013 年每股分红 0.06 元，股息收益
率 3.6%。 

收入下滑，毛利率提高明显。全年除房地产业务收入小幅增长 4%
外，其他板块业务均有不同程度下滑。综合毛利率提高 2 个百分
点主要得益于1）占比80%的工程承包业务毛利率提高2个百分点；
2）资源开发业务毛利大幅提高 12 个百分点因为剥离亏损子公司；
3）装备业务毛利率提高 1.6 个百分点至 12.6%。业务结构的调整
提升了盈利能力。费用率略有上升，资产减值损失大幅减少推动
净利率提高。三项费用率增加近 0.5 个百分点至 7.7%。去年资产
减值损失金额达 158 亿元，而 13 年资产减值仅 23 亿元，推动净
利率大幅提高并实现扭亏为盈。经营活动现金流大幅改善。13 年
经营现金流净流入 200 亿元，较去年大幅提高 156 亿元。主要得
益于 1）出售位于南京的两块土地储备，2）应收和过往保证金催
收，以及 3）应付类资产周转天数的增加。体现在现金流量表中，
以保证金名义收回的现金达 62.4 亿，同比增长 439%。 

发展趋势 

工程板块转型。13 年新签订单 2243 亿元，同比下降 16%。其中
非冶金工程新签合同额 1424 亿元，冶金工程 819 亿元，公司在加
快转型，大力发展非冶金工程市场。但总体来看成长空间有限。
严控风险，收缩战线。公司严控风险，严禁新签 BT 类垫资项目，
加强对应收款和存货的清理，以及对亏损企业的治理。同时加强
管理水平。风险点基本排查完毕，公司资产质量得到提升。 

盈利预测调整 

我们维持 14 年盈利预测 33.64 亿元，给出 15 年盈利预测 35 亿元，
对应每股收益 0.18/0.19 元，同增 13%/5.5%。 

估值与建议 

当前中国中冶 A/H 对应 14 年 P/E 分别为 9.5x/ 5.6x；P/B 为 0.7x/ 
0.4x，处于历史估值较低水平。考虑公司未来风险下降，资产质量
提升，给出 A 股目标价 1.59 元，对应 0.65x 14ePB;维持 A 股“中
性”评级。H 股维持 1.56 港币目标价，对应 14 年 0.5x /P/B；伴
随资产质量风险的降低，估值有望回升。上调 H 股评级至“审慎
推荐”。风险：宏观流动性大幅收紧。 

 

   

   

  
 

股票代码 601618.SH 01618.HK 

最新收盘价 人民币 1.68 港币 1.28 

目标价 人民币 1.59 港币 1.56 

    

52 周最高价/最低价 人民币 2.07~1.52 港币 1.66~1.23 

总市值(亿) 人民币 302 港币 377 

30 日日均成交额(百万) 人民币 43.09 港币 5.71 

发行股数(百万) 16,239 2,871 

其中：自由流通股(%) 22 100 

30 日日均成交量(百万股) 26.18 4.48 

主营行业  建筑与工程  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 221,120 202,690 248,548 257,063 

    增速 -3.9% -8.3% 22.6% 3.4% 

净利润 -6,943 2,981 3,364 3,550 

    增速 -263.6% 142.9% 12.9% 5.5% 

每股净利润 -0.36 0.16 0.18 0.19 

每股净资产 2.16 2.33 2.44 2.59 

每股股利 0.00 0.06 0.04 0.22 

每股经营现金流 0.23 1.05 1.16 0.44 

市盈率 -- 10.8 9.5 9.0 

市净率 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA -228.4 6.6 5.7 6.0 

股息收益率 0.0% 3.6% 2.1% 13.3% 

平均总资产收益率 -2.1% 0.9% 1.0% 0.9% 

平均净资产收益率 -15.5% 7.0% 7.4% 7.4%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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2013 业绩符合预期；收缩战线，资产质量提升 

中国中冶 2013 实现营业收入 2026.9 亿元，同比下降 8.3%;归属于母公司净利润 29.8 亿
元，实现扭亏为盈，同比增长 142.9%；每股收益 0.16 元，基本符合预期。2013 年每股
分红 0.06 元，股息收益率 3.6%。 

收入下滑，毛利率提高明显。全年除房地产业务收入小幅增长 4%外，其他板块业务均
有不同程度下滑，其中工程承包下滑 6%，装备制造下滑 23%；资源板块因剥离了亏损
的葫芦岛有色，收入大幅下滑 54%。综合毛利率提高 2 个百分点主要得益于 1）占比 80%

的工程承包业务毛利率提高 2 个百分点；2）资源开发业务毛利大幅提高 12 个百分点因
为剥离亏损子公司；3）装备业务毛利率提高 1.6 个百分点至 12.6%。业务结构的调整提
升了盈利能力。 

费用率略有上升，资产减值损失大幅减少推动净利率提高。三项费用率增加近 0.5 个百
分点至 7.7%，其中销售费用率基本持平，管理费用率和财务费用率均提高 0.2 个百分点。
由于 12 年公司个别子公司计提了较大的资产减值损失，包括对葫芦岛有色的应收坏账
计提、兰伯特角矿权减值损失等，导致去年该科目金额达 158 亿元，而 13 年资产减值
仅 23 亿元，推动净利率大幅提高并实现扭亏为盈。 

经营活动现金流大幅改善。13 年经营现金流净流入 200 亿元，较去年大幅提高 156 亿
元。主要得益于 1）出售位于南京的两块土地储备，2）应收和过往保证金催收，以及 3）
应付类资产周转天数的增加。体现在现金流量表中，以保证金名义收回的现金达 62.4

亿，同比增长 439%。 

工程板块转型。13 年新签订单 2243 亿元，同比下降 16%。其中非冶金工程新签合同额
1424 亿元，冶金工程 819 亿元，公司在加快转型，大力发展非冶金工程市场。但总体
来看成长空间有限。 

严控风险，收缩战线。公司严控风险，严禁新签 BT 类垫资项目，加强对应收款和存货
的清理，以及对亏损企业的治理。同时，通过把扭亏、经济效益增长、应收款和存货降
低等指标纳入管理层及子公司业绩考核，与薪酬挂钩等方式加强管理水平。风险点基本
排查完毕，公司资产质量得到提升。 
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图表 1: 季度业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料, 中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币 百万元 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 YoY QoQ 2012 2013 YoY

营业总收入 44,853 62,161 48,266 65,839 43,624 47,529 46,121 65,416 -0.6% 41.8%   221,120   202,690 -8.3%

其中：营业收入 44,853 62,161 48,266 65,839 43,624 47,529 46,121 65,416 -0.6% 41.8%   221,120   202,690 -8.3%

减：营业成本 39,488 54,678 42,585 58,423 37,999 41,186 40,909 55,017 -5.8% 34.5%   195,173   175,112 -10.3%

营业税金及附加 1,136 1,794 1,241 2,040 1,179 1,393 1,198 1,953 -4.3% 63.0%       6,211       5,723 -7.8%

毛利 4,230 5,690 4,440 5,376 4,446 4,950 4,014 8,445 57.1% 110.4%     19,736     21,855 10.7%

营业费用 345 365 359 586 309 402 268 639 8.9% 138.5%       1,656       1,617 -2.3%

管理费用 2,018 2,126 2,127 3,532 1,999 2,110 2,051 3,290 -6.9% 60.4%       9,803       9,449 -3.6%

财务费用 936 1,212 927 1,271 739 1,768 1,019 934 -26.5% -8.3%       4,345       4,460 2.6%

资产减值损失 -33 2,828 107 12,867 -5 602 -103 1,796 -86.0% -1837.9% 15,768 2,289 -85.5%

加：公允价值变动收益 -1 -1 -0 2 -2 -0 6 36 1880.7% 525.4% 0 39 17548.0%

投资收益 25 62 96 3,360 13 516 13 -199 -105.9% -1620.1%       3,544           343 -90.3%

营业利润 989 -779 1,016 -9,518 1,415 584 799 1,624 -117.1% 103.3% -8,292 4,421 -153.3%

加：营业外收入 131 290 126 403 153 317 253 324 -19.7% 27.9%           950       1,047 10.1%

减：营业外支出 21 19 35 443 13 58 17 84 -81.1% 401.8%           517           171 -66.9%

利润总额 1,099 -508 1,108 -9,557 1,555 842 1,035 1,864 -119.5% 80.0% -7,859 5,297 -167.4%

减：所得税费用 272 776 407 1,035 433 607 408 770 -25.6% 88.6%       2,489       2,219 -10.9%

净利润 827 -1,284 701 -10,592 1,122 235 627 1,094 -110.3% 74.5% -10,348 3,078 -129.7%

少数股东收益 -36 -239 -147 -2,983 79 -202 -9 229 -107.7% -2611.6% -3,405 97 -102.8%

母公司净利润 863 -1,045 848 -7,609 1,044 437 636 865 -111.4% 35.9% -6,943 2,981 -142.9%

股本 19,110 19,110 19,110 19,110 19,110 19,110 19,110 19,110 0.0% 0.0%     19,110     19,110 0.0%

每股收益（人民币元）        0.05 -0.05 0.04 -0.40 0.05 0.02 0.03 0.05 -111.4% 35.9% -0.36 0.16 -142.9%

毛利率 12.0% 12.0% 11.8% 11.3% 12.9% 13.3% 11.3% 15.9% 4.6ppt 4.6ppt 11.7% 13.6% 1.9ppt

营业费用率 0.8% 0.6% 0.7% 0.9% 0.7% 0.8% 0.6% 1.0% 0.1ppt 0.4ppt 0.7% 0.8% 0.05ppt

管理费用率 4.5% 3.4% 4.4% 5.4% 4.6% 4.4% 4.4% 5.0% -0.3ppt 0.6ppt 4.4% 4.7% 0.23ppt

财务费用率 2.1% 1.9% 1.9% 1.9% 1.7% 3.7% 2.2% 1.4% -0.5ppt -0.8ppt 2.0% 2.2% 0.24ppt

有效税率 24.7% -152.7% 36.7% -10.8% 27.8% 72.1% 39.5% 41.3% 52.2ppt 1.9ppt -31.7% 41.9% 73.6ppt

净利率 1.9% -1.7% 1.8% -11.6% 2.4% 0.9% 1.4% 1.3% 12.9ppt -0.1ppt -3.1% 1.5% 4.6ppt
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图表 2: 主要财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料, 中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

截至12月31日 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

损益表（人民币百万元）

营业收入 153,559   165,774   206,792   230,178   221,120   202,690   248,548   257,063   

主营业务利润 13,971     16,211     20,772     21,278     19,736     21,855     24,167     24,837     

减：营业费用 893           1,043        1,530        1,836        1,656        1,617        1,983        2,082        

    管理费用 5,976        6,473        8,462        9,792        9,803        9,449        11,682     11,953     

    财务费用 2,880        2,356        2,743        3,813        4,345        4,460        4,714        4,116        

营业利润 3,706        5,721        7,008        5,323        8,292-        4,421        5,088        5,487        

税前利润 4,527        6,550        7,689        6,155        7,859-        5,297        5,455        5,797        

减：所得税 937           1,362        2,118        2,442        2,489        2,219        2,291        2,446        

减：少数股东损益 522           763           250           (531)          (3,405)      97             (200)          (199)          

净利润 3,068        4,425        5,321        4,243        (6,943)      2,981        3,364        3,550        

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 58,285     71,336     84,082     84,958     88,796     92,621     96,829     100,160   

存货 45,703     59,519     88,901     106,121   110,340   107,931   120,757   124,982   

货币资金 28,428     45,923     41,453     45,281     34,208     33,586     51,367     57,751     

流动资产合计 132,462   177,099   214,994   239,684   239,263   239,954   274,779   288,728   

固定资产 14,256     17,340     23,647     26,227     34,644     33,383     33,819     34,626     

应付款项 99,645     102,487   117,961   127,007   133,665   143,142   174,254   182,608   

短期借款 30,924     24,657     27,270     51,510     42,513     45,081     49,081     53,082     

流动负债合计 136,970   134,981   174,165   213,370   209,351   219,045   257,209   272,838   

长期借款 15,218     32,873     34,493     31,121     35,616     21,618     26,618     31,619     

负债合计 162,952   184,315   234,708   273,856   273,392   267,819   310,341   330,394   

股东权益 3,561        38,135     44,971     48,203     41,184     44,541     46,690     49,517     

总资产 173,072   230,477   288,221   332,031   326,227   322,884   367,355   390,035   

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 6,518        (6,810)      (25,121)    (12,631)    4,387        20,022     22,259     8,452        

投资活动现金流 (16,959)    (15,705)    (11,335)    (7,875)      (4,889)      405           (9,990)      (8,926)      

筹资活动现金流 13,043     41,044     31,178     23,989     (10,113)    (21,153)    5,782        6,908        

现金及现金等价物净增加额 2,284        18,547     (5,438)      3,419        (10,636)    (842)          18,001     6,384        

期初现金及现金等价物余额 23,872     26,157     44,740     39,302     42,720     32,084     31,243     49,243     

期末现金及现金等价物余额 26,157     44,704     39,302     42,720     32,084     31,243     49,243     55,627     

财务指标

毛利率 11.4% 12.2% 13.0% 11.9% 11.7% 13.6% 12.5% 12.5%

经营利润率 2.5% 3.5% 3.4% 2.3% -3.8% 2.2% 2.0% 2.1%

净利率 2.0% 2.7% 2.6% 1.8% -3.1% 1.5% 1.4% 1.4%

股息收益率 10.5% 5.8% 2.8% 0.0% 0.0% 3.6% 2.1% 13.3%

资产收益率 1.8% 1.9% 1.8% 1.3% -2.1% 0.9% 0.9% 0.9%

净资产收益率 86.2% 11.6% 11.8% 8.8% -16.9% 6.7% 7.2% 7.2%

资产负债率 94.2% 80.0% 81.4% 82.5% 83.8% 82.9% 84.5% 84.7%

净现金/股东权益 774.1% 59.6% 108.4% 158.0% 186.0% 145.5% 122.2% 122.5%

每股盈利 0.16          0.23          0.28          0.22          (0.36)         0.16          0.18          0.19          

每股分红 0.18          0.10          0.05          -            -            0.06          0.04          0.22          

每股净资产 0.19          2.00          2.35          2.52          2.16          2.33          2.44          2.59          
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图表 3: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯, 中金公司研究部 

图表 4: 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯, 中金公司研究部 

公司名称
交易
货币

股价 市值
资产

负债率
毛

利率
净

利率

2014-3-29 2014-3-29 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E

美国

Fluor Corp.* USD 76.4             12,222         2.71    4.04    4.38    28.2     18.9    17.4    3.7       3.2        2.8        16% 18% 17% 53% 5% 2%

Jacobs Engineering Group* USD 63.1             8,326            2.94    3.26    3.65    21.5     19.4    17.3    2.2       2.0        1.8        10% 10% 10% 42% 16% 4%

KBR Huston* USD 26.6             3,942            0.97    2.49    1.89    27.4     10.7    14.1    1.5       1.4        1.4        8% 12% 7% 53% 10% 3%

平均值 2.2       3.3       3.3       25.7     16.3    16.3    2.5       2.2        2.0        12% 13% 11% 49% 10% 3%

中间值 2.7       3.3       3.7       27.4     18.9    17.3    2.2       2.0        1.8        10% 12% 10% 53% 10% 3%

欧洲

VINCI SA* EUR 54.3             32,783         3.54    3.36    3.69    15.3     16.2    14.7    2.2       2.2        2.1        14% 14% 14% 77% n.a 5%

Bouygues Corp.* EUR 30.3             9,667            2.01    2.28    2.06    15.1     13.3    14.7    1.1       1.1        1.2        9% 8% 9% 75% n.a -2%

Skanska Ab-B Shs* SEK 150.0           62,982         6.90    6.82    9.19    21.7     22.0    16.3    3.2       3.0        2.7        15% 19% 18% 76% 9% 3%

Hochtief AG* EUR 65.2             5,017            2.11    2.53    3.31    30.9     25.8    19.7    1.8       1.6        1.6        7% 9% 10% 78% n.a 1%

平均值 3.6       3.7       4.6       20.8     19.3    16.3    2.1       2.0        1.9        11% 12% 13% 76% 9% 2%

中间值 2.8       2.9       3.5       18.5     19.1    15.5    2.0       1.9        1.9        11% 11% 12% 77% 9% 2%

日本

Shimizu Corp.* JPY 534.00         421,067       7.07    7.00    7.00    75.5     76.3    76.3    1.7       1.6        1.4        2% n.a n.a 76% 5% 0%

Kajima Corp.* JPY 362.00         382,747       -6.82   9.84    9.84    -53.1   36.8    36.8    1.8       1.7        1.2        -3% n.a n.a 82% 5% 1%

Taisei* JPY 460.00         524,524       2.74    11.83  11.83  167.9  38.9    38.9    2.0       1.9        1.5        1% n.a n.a 77% 6% 1%

Obayashi* JPY 585.00         422,083       2.44    8.35    8.35    239.8  70.1    70.1    1.4       1.4        1.3        1% n.a n.a 73% 7% 1%

平均值 1.4       9.3       9.3       107.5  55.5    55.5    1.7       1.7        1.4        0% n.a n.a 77% 6% 1%

中间值 2.6       9.1       9.1       121.7  54.5    54.5    1.8       1.7        1.3        1% n.a n.a 76% 6% 1%

香港

中国中铁 HKD 3.53             67,574         0.35    0.44    0.46    8.2       6.3      5.9      0.8       0.7        0.6        9% 10% 10% 84% 8% 2%

中国铁建 HKD 6.52             66,844         0.86    1.07    1.16    7.5       6.1      5.6      0.9       0.8        0.7        12% 13% 13% 85% 8% 2%

中交建 HKD 5.39             79,023         0.76    0.78    0.83    5.7       5.3      5.0      0.8       0.6        0.6        14% 13% 13% 78% 11% 4%

中国中冶 HKD 1.28             37,744         -0.45   0.20    0.23    -2.9      6.4      5.6      0.5       0.4        0.4        -6% 7% 8% 84% 7% 1%

中国建筑国际 HKD 12.94           50,320         0.54    0.70    0.92    24.0     18.4    14.1    3.7       3.2        2.8        16% 18% 20% 63% 12% 11%

平均值 0.4       0.6       0.7       8.1       7.9      6.7      1.3       1.1        1.0        11% 14% 14% 78% 10% 4%

中间值 0.5       0.7       0.8       6.8       6.2      5.6      0.9       0.7        0.7        13% 13% 13% 81% 9% 3%

国内A股

中国建筑 CNY 2.93             87,900         0.52    0.62    0.70    5.6       4.7      4.2      0.9       0.8        0.7        15% 16% 16% 79% 12% 3%

中国中铁 CNY 2.47             54,112         0.35    0.44    0.46    7.1       5.6      5.3      0.7       0.6        0.6        9% 11% 11% 84% 11% 2%

中国铁建 CNY 4.16             53,527         0.70    0.84    0.90    5.9       5.0      4.6      0.7       0.6        0.6        12% 13% 12% 85% 11% 2%

中国交建 CNY 3.76             63,280         0.74    0.75    0.81    5.1       5.0      4.6      0.7       0.6        0.6        14% 13% 12% 78% 14% 4%

中国中冶 CNY 1.68             30,224         -0.36   0.16    0.18    -4.6      10.8    9.5      0.8       0.7        0.7        -17% 7% 7% 84% 9% -3%

中国水电* CNY 2.74             26,304         0.43    0.49    0.59    6.4       5.6      4.7      0.9       0.8        0.8        14% 14% 15% 81% 12% 3%

隧道股份* CNY 10.07           13,077         0.85    1.00    1.16    11.9     10.0    8.7      1.2       1.1        1.0        10% 11% 12% 77% 10% 5%

安徽水利* CNY 7.36             3,694            0.51    0.58    0.55    14.3     12.7    13.4    2.7       2.3        2.0        21% 18% 15% 79% 13% 3%

平均值 0.5       0.6       0.7       6.5       7.4      6.9      1.1       0.9        0.9        10% 13% 12% 81% 11% 2%

中间值 0.5       0.6       0.6       6.2       5.6      5.0      0.8       0.7        0.7        13% 13% 12% 80% 11% 3%

总体平均 27.6     18.2    17.3    1.6       1.4        1.3        9% 13% 13% 75% 10% 3%

总体平均 11.9     10.8    13.4    1.2       1.1        1.2        10% 13% 12% 78% 10% 2%

带*为市场一致预期

市盈率 市净率 净资产收益率每股收益

 -

 2

 4

 6

 8

09-09 10-03 10-09 11-03 11-09 12-03 12-09 13-03 13-09 14-03

Rmb Price 8 x 20 x 30 x 40 x

601618 MCC  P/E band

 -

 2

 4

 6

 8

09-09 10-03 10-09 11-03 11-09 12-03 12-09 13-03 13-09 14-03

Rmb Price .7 x 1.0 x 2.0 x 2.5 x

601618 MCC  P/B band
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