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市场数据  
收盘价(元) 12.37 

一年最低/最高价 8.04/15.10 

市净率(倍) 1.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,555.94 

总市值(百万元) 32,685.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 62.11 

总股本(百万股) 2,642.32 

流通 A 股(百万股) 1,742.60  
 

相关研究  
《中材国际(600970)：一核双驱、

三业并举，全球水泥 EPC 龙头加

速多元成长》 

2023-05-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 38,819 48,529 56,089 63,771 

同比 6% 25% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 2,194 2,940 3,433 4,075 

同比 21% 34% 17% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 1.11 1.30 1.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.90 11.12 9.52 8.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年第二季度主要经营数据公告。 

◼ Q2 订单延续高增长，境外表现亮眼。（1）公司 2023 年上半年新签合同额
405.99 亿元人民币，同比增长 68%，其中 Q2 单季度新签合同额 188.59 亿
元人民币，同比增长 40%，延续较高增速。（2）分地区来看，上半年境内
外分别新签 190.35 亿元 /215.64 亿元，分别占全部新签合同额的
46.9%/53.1%，境外占比较去年同期提升 16.9pct，境内外新签合同额同比分
别+11%/+205%。Q2 单季度境内外分别新签合同额 57.00 亿元/131.58 亿元，
同比分别-50%/+519%，其中 Q2 境外新签订单环比 Q1 增长 40.5%，反映
Q2 境外订单高增长除去年同期低基数外，主要得益于海外水泥工程需求复
苏和企业海外发力开拓的成效。Q2 境内新签合同额同比出现下滑，主要是
2022 年 Q2 同期高基数影响（2022Q2 境内新签同比增长 78%），此外或也
受到国内水泥行业景气低迷影响。（3）公司二季度签订沙特阿拉伯南方省
水泥公司总承包合同（合同额 3.3 亿美元）、印度阿达尼集团 Ambuja 水泥
公司项目总承包合同（合同额折合人民币 16.60 亿元）和埃塞俄比亚德巴米
德洛克水泥有限公司熟料生产二线工程总承包合同（合同额折合人民币 21

亿元）等重要订单，中东、南亚和非洲等一带一路市场多点开花。（4）公司
二季度末未完合同额为 605.27 亿元，较上期上涨 5.48%。 

◼ Q2 装备制造、运维服务新签合同提速，转型升级成效持续显现。公司 2023

年上半年工程服务、装备制造、运维服务分别新签合同额 295.80 亿元/39.17

亿元/63.31 亿元，分别同比+103%/+19%/+10%，其中 Q2 单季度工程服务、
装备制造、运维服务新签合同额分别同比+49%/+29%/+19%，装备制造和运
维服务较 Q1 增速加快，考虑到去年同期基数不低，反映公司业务结构转型
升级成效持续显现。（2）其中水泥运维服务合同金额从本期开始调整为按
照年服务费计算，调整口径后上半年和 Q2 单季度新签合同金额分别同比
增长 83%/53%，成为水泥 EPC 之外的最大增长点之一。 

◼ 盈利预测与投资评级：（1）公司是全球最大的水泥技术装备工程系统集成
服务商，整合完成强化综合竞争力，股权激励充分激发管理层和核心骨干
积极性。（2）多年海外专业项目积淀铸就了公司领先的国际化属地化运营
管理能力，作为中建材集团国际化发展先锋官，公司有望抓住“一带一路”
高质量发展机遇。（3）公司秉持“一核双驱、三业并举”顶层设计，推动结
构优化调整，装备、运维业务有望加速成长，整体经营质量有望进一步提
升。（4）我们暂维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为 29.40 亿元、34.33

亿元、40.75 亿元，7 月 14 日收盘价对应市盈率分别为 11.1 倍、9.5 倍、8.0

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：水泥工程需求不及预期、业务结构调整速度不及预期、订单转
化不及预期、海外经营风险。  
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中材国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31,778 40,932 46,447 52,490  营业总收入 38,819 48,529 56,089 63,771 

货币资金及交易性金融资产 7,980 11,879 14,252 16,696  营业成本(含金融类) 32,233 39,932 46,004 52,039 

经营性应收款项 14,610 17,528 19,261 21,266  税金及附加 166 208 240 273 

存货 2,445 3,323 3,833 4,262  销售费用 478 598 691 785 

合同资产 4,732 5,916 6,838 7,774     管理费用 1,904 2,426 2,861 3,252 

其他流动资产 2,011 2,287 2,264 2,492  研发费用 1,363 1,796 2,131 2,487 

非流动资产 12,007 13,784 14,476 15,048  财务费用 (94) (118) (136) (155) 

长期股权投资 658 688 718 748  加:其他收益 51 61 73 88 

固定资产及使用权资产 3,631 5,128 5,837 6,347  投资净收益 (11) 11 13 16 

在建工程 573 429 292 237  公允价值变动 (21) 0 0 0 

无形资产 833 1,140 1,189 1,231  减值损失 (146) (199) (230) (261) 

商誉 877 907 907 907  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 191 231 276 326  营业利润 2,655 3,561 4,155 4,931 

其他非流动资产 5,244 5,261 5,257 5,253  营业外净收支  31 39 47 58 

资产总计 43,786 54,716 60,923 67,538  利润总额 2,686 3,599 4,203 4,989 

流动负债 24,325 29,557 32,899 36,275  减:所得税 353 474 553 656 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,836 3,236 3,536 3,736  净利润 2,333 3,126 3,650 4,333 

经营性应付款项 11,515 14,219 15,557 17,114  减:少数股东损益 139 186 217 258 

合同负债 6,113 7,387 8,419 9,367  归属母公司净利润 2,194 2,940 3,433 4,075 

其他流动负债 3,860 4,715 5,388 6,059       

非流动负债 3,986 4,386 4,686 4,886  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.11 1.30 1.54 

长期借款 1,811 2,211 2,511 2,711       

应付债券 1,500 1,500 1,500 1,500  EBIT 2,656 3,729 4,349 5,151 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 3,109 4,242 4,877 5,708 

其他非流动负债 653 653 653 653       

负债合计 28,310 33,943 37,584 41,161  毛利率(%) 16.97 17.72 17.98 18.40 

归属母公司股东权益 14,556 19,668 22,016 24,797  归母净利率(%) 5.65 6.06 6.12 6.39 

少数股东权益 919 1,105 1,322 1,580       

所有者权益合计 15,476 20,774 23,339 26,378  收入增长率(%) 6.25 25.01 15.58 13.69 

负债和股东权益 43,786 54,716 60,923 67,538  归母净利润增长率(%) 21.06 34.00 16.76 18.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 918 3,466 4,365 4,782  每股净资产(元) 6.42 7.44 8.33 9.38 

投资活动现金流 (986) (2,240) (1,159) (1,056)  最新发行在外股份（百万股） 2,642 2,642 2,642 2,642 

筹资活动现金流 (445) 2,673 (833) (1,281)  ROIC(%) 11.71 13.11 12.88 13.71 

现金净增加额 (390) 3,899 2,373 2,445  ROE-摊薄(%) 15.07 14.95 15.59 16.43 

折旧和摊销 453 513 528 557  资产负债率(%) 64.66 62.03 61.69 60.94 

资本开支 (773) (2,121) (1,033) (922)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.90 11.12 9.52 8.02 

营运资本变动 (2,360) (521) (214) (550)  P/B（现价） 1.93 1.66 1.48 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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