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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.45 元

总市值/流通市值 24967/21280 百万元

52周最高价/最低价 13.54/8.47 元

近 3 个月日均成交额 254.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中材国际（600970.SH）-业绩稳健订单充足，盈利能力显著提

升》 ——2024-03-27

《中材国际（600970.SH）-上半年业绩稳健，境外新签高增 205%》

——2023-08-30

《中材国际（600970.SH）-国际水泥工程龙头，三业并举焕新机》

——2023-08-03

全年收入利润小幅增长，海外收入增长稳健。2024年公司实现营收461.3

亿元，同比+0.7%，实现归母净利润29.8亿元，同比+2.3%。其中2024年第

四季度公司实现营业收入144.0亿元，同比+0.7%，实现归母净利润9.2亿

元，同比+1.0%。2024年国内水泥行业需求持续下降、价格低位波动，水泥

整线建设需求减少，境外水泥EPC市场呈现恢复性增长的局面。2024年公司

境内收入236.5亿元，同比-7.2%，境外收入222.7亿元，同比+10.9%。

海外业务稳健增长，在手订单充足。2024年公司实现新签合同额634.4亿元，

同比+2.9%，境外新签合同额362.0亿元，同比增长8.7%，受境内水泥行业

产能过剩矛盾突出、效益整体下行影响，境内新签合同额272.43亿元，同

比-3.9%。截至2024年末，公司在手订单1034亿元，较上年末上升8.7%，

当前在手订单充足，可支撑未来持续增长。

毛利率略有提升，费用率总计稳定。公司持续发力高毛利的运维业务，推动

毛利率持续上行。2024年公司整体毛利率为19.62%，同比提升0.19pct，

2024Q4单季度毛利率为19.49%，同比下降1.73pct。2024年公司期间费用

率为10.76%，同比上升0.24pct，其中管理/研发/销售/财务费用率分别为

5.15%/3.82%/1.19%/0.59%，分别同比+0.42/-0.20/-0.02/+0.04pct。

回款周期略有拉长，分红比率持续上升。2024年公司经营活动产生的现金流

量净额22.9亿元，同比-35.2%，收现比/付现比分别为79.7%/73.5%，分别

同比-2.2/-1.1pct。经营性现金流同比下滑主要是水泥市场行情影响结算及

回款进度以及本年收款使用票据结算增加所致。2024年 7月，公司披露《2024

年度“提质增效重回报”行动方案》，计划2024年-2026年度以现金方式分

配的利润分别不低于当年实现的可供分配利润的44%、48.40%、53.24%，对

应估算2025、2026年股息率将分别达到5.4%、7.0%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司2024年业绩稳健

增长，在手合同充足，大力发展高端装备，加快运维服务商转型，盈利能力

显著提升，协同集团资源加速出海，提高分红增厚回报。预测公司未来三年

归母净利润为31.1/33.2/35.9亿元（前值39.4/42.5/43.0亿元），每股收

益 1.18/1.26/1.36 元（1.49/1.61/1.63 元），对应当前股价 PE 为

7.4/7.0/6.4X，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济波动风险；水泥行业风险；国际投资经营风险；汇

率风险；盈利预测与估值风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 45,799 46,127 47,887 50,819 54,097

(+/-%) 18.0% 0.7% 3.8% 6.1% 6.4%

归母净利润(百万元) 2916 2983 3109 3318 3594

(+/-%) 32.9% 2.3% 4.2% 6.7% 8.3%

每股收益（元） 1.10 1.13 1.18 1.26 1.36

EBIT Margin 9.0% 9.0% 8.9% 8.9% 9.1%

净资产收益率（ROE） 15.3% 14.1% 13.5% 13.3% 13.3%

市盈率（PE） 7.9 7.7 7.40 6.94 6.4

EV/EBITDA 12.4 12.7 13.2 13.2 13.1

市净率（PB） 1.21 1.09 1.00 0.92 0.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入利润小幅增长，海外收入增长稳健。2024 年公司实现营收 461.3 亿元，

同比+0.7%，实现归母净利润 29.8 亿元，同比+2.3%。其中 2024 年第四季度公司

实现营业收入 144.0 亿元，同比+0.7%，实现归母净利润 9.2 亿元，同比+1.0%。

2024 年国内水泥行业需求持续下降、价格低位波动，水泥整线建设需求减少，境

外水泥 EPC 市场呈现恢复性增长的局面。2024 年公司境内收入 236.5 亿元，同比

-7.2%，境外收入 222.7 亿元，同比+10.9%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海外业务稳健增长，在手订单充足。2024 年公司实现新签合同额 634.4 亿元，同

比+2.9%，境外新签合同额 362.0 亿元，同比增长 8.7%，受境内水泥行业产能过

剩矛盾突出、效益整体下行影响，境内新签合同额 272.43 亿元，同比-3.9%。截

至 2024 年末，公司在手订单 1034 亿元，较上年末上升 8.7%，当前在手订单充足，

可支撑未来持续增长。

图3：公司新签订单额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司境外新签订单及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率略有提升，费用率总计稳定。公司持续发力高毛利的运维业务，推动毛利

率持续上行。2024 年公司整体毛利率为 19.62%，同比提升 0.19pct，2024Q4 单季

度毛利率为 19.49%，同比下降 1.73pct。2024 年公司期间费用率为 10.76%，同比

上 升 0.24pct ， 其 中 管 理 / 研 发 / 销 售 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.15%/3.82%/1.19%/0.59%，分别同比+0.42/-0.20/-0.02/+0.04pct。
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图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司各项费用率变动（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

回款周期略有拉长，分红比率持续上升。2024 年公司经营活动产生的现金流量净

额 22.9 亿元，同比-35.2%，收现比/付现比分别为 79.7%/73.5%，分别同比

-2.2/-1.1pct。经营性现金流同比下滑主要是水泥市场行情影响结算及回款进度

以及本年收款使用票据结算增加所致。2024 年 7 月，公司披露《2024 年度“提质

增效重回报”行动方案》，计划 2024 年-2026 年度以现金方式分配的利润分别不

低于当年实现的可供分配利润的 44%、48.40%、53.24%，对应估算 2025、2026 年

股息率将分别达到 5.4%、7.0%。

图7：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图8：公司收现比与付现比变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司 2024 年业绩稳健增长，

在手合同充足，大力发展高端装备，加快运维服务商转型，盈利能力显著提升，

协同集团资源加速出海，提高分红增厚回报。预测公司未来三年归母净利润为

31.1/33.2/35.9 亿元（前值 39.4/42.5/43.0 亿元），每股收益 1.18/1.26/1.36

元（1.49/1.61/1.63 元），对应当前股价 PE 为 7.4/7.0/6.4X，维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9638 8466 8221 8729 9649 营业收入 45799 46127 47887 50819 54097

应收款项 11791 12569 13479 14495 16389 营业成本 36900 37075 38489 40846 43480

存货净额 2879 2446 2446 2955 2955 营业税金及附加 221 225 225 225 225

其他流动资产 2099 3087 4045 5061 6143 销售费用 558 551 584 620 653

流动资产合计 39488 43662 47918 53154 59375 管理费用 2165 2374 2579 2736 2908

固定资产 5673 6243 6568 6497 6330 研发费用 1842 1763 1745 1852 1914

无形资产及其他 1092 1068 1556 1944 2251 财务费用 252 274 61 66 65

投资性房地产 2437 2368 2368 2368 2368 投资收益 (33) 55 57 60 64

长期股权投资 1216 2602 3433 4015 4423

资产减值及公允价值变

动 (140) (272) (307) (326) (347)

资产总计 54420 58746 64168 70302 77071 其他收入 (1919) (1703) (1760) (1859) (1930)

短期借款及交易性金融

负债 3562 4330 4495 4770 5078 营业利润 3612 3709 3938 4202 4552

应付款项 14335 16989 19743 22788 26245 营业外净收支 86 69 0 0 0

其他流动负债 1970 2125 2216 2351 2502 利润总额 3698 3778 3938 4202 4552

流动负债合计 29900 33268 36575 40523 44990 所得税费用 511 555 578 617 668

长期借款及应付债券 3044 1785 1835 1870 1894 少数股东损益 270 240 250 267 289

其他长期负债 864 948 998 1033 1057 归属于母公司净利润 2916 2983 3109 3318 3594

长期负债合计 3908 2732 2832 2902 2951 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33808 36001 39407 43426 47942 净利润 2916 2983 3109 3318 3594

少数股东权益 1516 1630 1780 1938 2105 资产减值准备 137 61 (279) 0 0

股东权益 19095 21115 22981 24939 27023 折旧摊销 457 519 474 489 505

负债和股东权益总计 54420 58746 64168 70302 77071 公允价值变动损失 (78) (7) 0 0 0

财务费用 252 274 61 66 65

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1167) (815) (1110) (1018) (1117)

每股收益 1.10 1.13 1.18 1.26 1.36 其它 35 83 429 158 168

每股红利 0.40 0.45 0.47 0.51 0.57 经营活动现金流 2300 2824 2623 2947 3150

每股净资产 7.23 7.99 8.70 9.44 10.23 资本开支 0 (1180) (1008) (806) (645)

ROIC 21% 19% 23% 25% 27% 其它投资现金流 (81) (8) 0 0 0

ROE 15% 14% 14% 13% 13% 投资活动现金流 (638) (2573) (1839) (1388) (1052)

毛利率 19% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 (159) 133 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 9% 9% 9% 负债净变化 233 (959) 50 35 25

EBITDA Margin 10% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (1057) (1189) (1244) (1360) (1510)

收入增长 18% 1% 4% 6% 6% 其它融资现金流 1973 2740 165 275 308

净利润增长率 33% 2% 4% 7% 8% 融资活动现金流 167 (1423) (1029) (1050) (1177)

资产负债率 65% 64% 64% 65% 65% 现金净变动 1829 (1172) (245) 509 920

股息率 4.6% 5.2% 5.4% 5.9% 6.6% 货币资金的期初余额 7809 9638 8466 8221 8729

P/E 7.9 7.7 7.40 6.94 6.40 货币资金的期末余额 9638 8466 8221 8729 9649

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 2835 2056 1993 2539 2937

EV/EBITDA 12.4 12.7 13.2 13.2 13.1 权益自由现金流 5041 3837 2156 2793 3213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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