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[table_main] 公司点评报告模板 
新订单高增，工程、运维、装备三轮驱动  中材国际 (600970.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：公司发布 2023年半年度报告。 

⚫ 新签合同额高增长，境外业务发展迅猛。2023H1公司实现营
业收入 205.49，同比减少 0.79%；实现归母净利润 13.68亿
元，同比增长 6.53%；实现扣非后归母净利润 13.22亿元，
同比增长 27.35%。2023H1，公司新签合同总额 405.99亿元，
同比增长 68%，分业务看，工程技术服务营收同比下降
5.06%，新签合同额同比增长 103%，高端装备制造营收同比
增长 9.79%，新签合同额同比增长 19%，生产运营服务营收
同比增长 5.17%，新签合同额同比增长 10%。公司作为全球
最大的水泥技术装备工程系统集成服务商，未来的海外业务
仍有较大发展空间。 

⚫ 盈利能力有所提升，境外业务毛利率增速显著。2023H1 公
司毛利率为 18.35%，同比提升 1.89pct，净利率为 7.16%，
同比提升 1.07pct，盈利能力有所提升。分业务看，工程服
务毛利率同比上升 4.51pct 至 14.92%，运维服务毛利率同
比下降 5.37pct 至 18.75%，装备制造毛利率同比上升
0.85pct至 25.21%。分地区看，公司境外业务毛利率同比上
升 3.23pct 至 18.96%。公司 2023H1 销售费用同比上升
30.25%，主要原因是公司发生的差旅费、办公费、销售代理
费等增加；财务费用转负为正，主要系尼日利亚奈拉贬值产
生汇率损失，上年同期为汇率收益所致。 

⚫ 工程、运维、装备三轮驱动，“一带一路”持续扩张。2023H1，
公司境外业务业绩亮眼，实现收入 81.17 亿元，同比增长
3.38%，新签合同额 215.64亿元,同比增长 205%，增量主要
来自于“一带一路”沿线国家的基建需求。2023 年是 “一
带一路”十周年，非洲、东南亚、中东等区域基础设施与房
建市场快速增长，预计未来仍有较大市场空间。除传统水泥
EPC业务外，公司海外工程业务的增量来源于高端装备研发
智造平台、新的运维体系、属地化产业布局的转化。公司通
过对“一带一路”沿线地区新建水泥生产线的运营维护，对
自主研发的新型干法水泥生产线核心技术和装备的出口，对
水泥和矿业开展数字化产品服务，利用与工程总承包业务的
协同优势带动工程项目的拓展，积极向工程、运维、装备综
合服务商转型。 

⚫ 投资建议：公司是水泥工程行业龙头企业，将充分受益于“双
碳”背景下的水泥行业转型升级；公司作为国际工程承包企
业，将充分受益 “一带一路”十周年带来的业务机会。预计
公司 2023-2024年营收分别为 459.43亿元、517.96 亿元，
同比分别增长 18.35%、12.74%，归母净利润分别为 25.94亿
元、30.56亿元，同比分别增长 18.23%、17.81%，EPS分别
为 0.99元/股、1.16元/股，对应当前股价的 PE分别为 11.13
倍、9.45倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：订单落地不及预期的风险；水泥行业转型升级不
及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于长江

证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师建筑行业第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳

分析师建筑行业第三名。2022年获东方财富 Choice 最佳分析师建筑行业第一名及分析师个人奖。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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