
证券研究报告·公司点评报告·专业工程 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中材国际（600970） 
 

2023 年中报点评：业绩符合预期，结构调整与转型升级提质增速 

 

 

2023 年 08 月 26 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  房大磊 

执业证书：S0600522100001 

 fangdl@dwzq.com.cn 

证券分析师  石峰源 

执业证书：S0600521120001 

 shify@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.20 

一年最低/最高价 8.04/15.10 

市净率(倍) 1.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,517.10 

总市值(百万元) 29,593.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.63 

资产负债率(%,LF) 64.02 

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)：Q2 订单延

续高增长，境外表现亮眼》 

2023-07-17 

《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） 13.49 10.07 8.62 7.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年中报，上半年实现营业总收入 205.49 亿元，同口径
同比-0.8%，实现归母净利润 13.68 亿元，同口径同比+6.5%。其中 Q2 单季
实现营业总收入 105.36 亿元，同口径同比-2.1%，实现归母净利润 7.51 亿
元，同口径同比+7.4%，基本符合我们的预期。 

◼ 上半年收入维持平稳，毛利率同比提升反映结构调整成效。（1）上半年工
程/装备/运维分别实现收入 115.43/35.73/46.41 亿元，同口径同比分别-
5.1%/+9.8%/+5.2%，占公司营收比重分别为 56.2%/17.4%/22.6%，同比分别
下降 2.5pct/上升 1.7pct/上升 1.3pct。公司 Q2 营收同口径同比-2.1%，较 Q1
略有放缓，预计主要是国内水泥景气继续下行拖累国内企业资本开支节奏
以及海外订单尚未进入结转收入高峰所致。但考虑到公司 Q2 新签订单同
比延续 40%的高同比增速，随着新订单执行转化收入，中期收入增速有望
加快。（2）公司上半年主营业务毛利率为 18.3%，同口径同比提升 1.8pct，
主要得益于工程业务毛利率改善，预计与汇率贬值以及工程支出压缩有关，
此外高毛利的装备、运维收入占比也在提升。 

◼ 期间费用率和负债率略有上升。（1）公司上半年期间费用率为 9.6%，同口
径同比增加 1.6pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别增加
0.3/0.5/0.3/0.5pct，其中管理费用率的增加主要因差旅、股份支付增加所致，
财务费用率的增加主要是尼日利亚奈拉贬值导致汇兑损失增加所致。综合
毛利率和费用率的影响，公司上半年净利率为 7.2%，同口径同比增加
0.3pct。（2）上半年经营活动产生的现金流量净额为-9.40 亿元，同口径同口
径同比减少 11.84 亿元，主要是国内水泥景气低迷以及境外业务因美元加
息升值、外汇短缺等因素影响付款进度所致，上半年收现比为 78.0%，同口
径同比-5.8pct，付现比为 81.3%，同口径同比+0.4pct。（3）公司中报资产负
债率为 64.0%，同口径同比上升 1.7pct。 

◼ Q2 主业新签订单延续高增长，转型升级提质增速。（1）Q2 单季度新签合
同额 188.59 亿元人民币，同比增长 40%，三季度以来新签伊拉克阿迪亚尔
水泥生产线（合同金额 2.19 亿美元）等重大项目。（2）公司加速数字化转
型，南京凯盛正式更名为中材国际智能科技有限公司, 完成中材智能科技
(成都)有限公司业务重组，形成覆盖矿山、骨料、水泥及配套智能装备与运
维服务的核心产品体系。（3）海外深入实施属地化经营，上半年新签多元化
工程合同额 16.87 亿元，同比增长 1.3 倍，在尼日利亚、肯尼亚、科特迪瓦
加大属地产业投资力度。 

◼ 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，8 月 25 日收盘价对应市盈率分别为 10.1 倍、8.6 倍、7.3
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） 13.49 10.07 8.62 7.26 

营运资本变动 (2,360) (521) (214) (550)  P/B（现价） 1.74 1.50 1.34 1.19 

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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