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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.764 1.878 2.005 2.676 3.340 
每股净资产(元) 4.94 4.38 5.51 7.90 11.11 
每股经营性现金流(元) 1.94 1.98 6.44 4.36 1.99 
市盈率(倍) 21.07 21.68 23.12 17.32 13.88 
行业优化市盈率(倍) 53.21 53.21 53.21 53.21 53.21 
净利润增长率(%) 138.67% 91.62% 28.12% 33.50% 24.82%
净资产收益率(%) 35.69% 42.89% 36.35% 33.87% 30.06%
总股本(百万股) 421.80 759.23 911.08 911.08 911.08  
来源：公司年报、国金证券研究所 

夯实核心竞争力，公司仍在快车道上 

2011 年 07 月 13 日 

中材国际 (600970 .SH)      其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 一年多来，我们一直强调公司的四个投资逻辑：以装备自给率提高为代表

的内生性增长、订单增长带来的外延式扩张、备品备件等服务业务快速发

展、资源环保等新业务稳步推进。 
随着公司在国际市场占有率上逐渐占据优势，公司收入增速越来越受到行

业情况的制约；同时利润增速也越来越受到项目管理效率的制约。在这种

背景下，去年中期以来，公司逐渐将目光转向内部挖潜， 强化公司核心竞

争能力；同时在“有限、相关、多元”的原则指引下未雨绸缪、紧锣密鼓

地寻求未来的持续发展空间。 
在如今的新情况下，我们强调关注基本面的两个积极的变化：业务架构的

重新梳理、以及新一轮水泥行业投资快速增长。 
 基本面的积极变化之一--业务架构重新梳理应被充分重视：之前公司的业务

架构安排带来了二级、三级业务部门之间无效的竞争，给公司造成了业务

流程中的多个利润损失点；今年公司重新梳理了业务架构，将二级、三级

子公司的利益捋顺，使之与母公司保持一致，随之实现项目盈利的最大

化。具体的表现形式，包括投标价格的上升（吨熟料合同价）、设备国产

化与自给率的提高等，最终将体现在超预期的毛利率与净利率上。 
 基本面的积极变化之二--新一轮的水泥行业投资箭在弦上：世界水泥生产线

（除中国外）建设数量有两次波峰，一次是 97 年金融危机前，期间亚洲地

区表现很好，出口导向型经济增长模式带动投资快速上升；另一次是 03 年

到 08 年，主要是石油价格大涨带来的中东地区的水泥投资暴增。从目前的

形势来看，原油价格仍在高位，这使得中东、非洲、东欧、中美洲等国家

的资金实力、投资需求都处于高位；亚非拉的人力成本、投资成本优势带

来了产业转移、投资大增、水泥需求快速增长的必要条件；尤其是在经历

了 08 年水泥投资高峰以来的三年中，水泥产能得到了很好的消化，我们预

计全球水泥需求、从而全球水泥生产线投资需求已经进入到了一个新的上

升周期。 
 公司盈利能力仍能大幅提升—与 Flsmidth 的简单对比：中材国际的业务收

入主要为 EPC 工程，盈利性强的服务业务占比很小，而在 FLSmidth 的水

泥业务中，服务业务占到收入比例的 20%左右，2010 年更是达到 33%。随

着中材国际后端备品备件、监理等服务业务占比逐渐增大，公司 EBIT 
Ratio 仍有较大的上升空间。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：31.77 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 725.76

总市值(百万元) 28,945.04
年内股价最高最低(元) 41.18/15.92
沪深 300 指数 3056.91

上证指数 2754.58

 

相关报告 

1.《中材国际１１月３０日签署经营合

同公告点评》，2010.11.30 

2.《三季报点评》，2010.10.29 

3.《中材国际前三季度业绩预增公告点

评》，2010.10.19 
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投资建议 
 综上，较之之前的投资逻辑，我们强调关注基本面的两个积极的变化：业

务架构的重新梳理、以及新一轮水泥行业投资快速增长。前者必将带来公

司毛利率、净利率的改善；同时后者将带来公司订单、收入规模的继续增

长；我们判断公司并未达到收入、利润的天花板。公司传统业务仍然在快

车道上。 
内外双轮驱动，使得未来公司订单、收入、盈利状况有望持续超出市场预

期，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.01、2.68、3.34 元，维持对公司

的“买入”评级。 

风险 
 国际水泥行业投资低于预期。 
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业务架构重新梳理应被充分重视 

过去架构之下公司利润漏出严重 

 之前公司的业务架构如下图所示，公司下属天津院、成都院、南京院三个
设计院，其中前两个为子公司，南京院为分公司；此外公司下属还有苏州
中材、邯郸中材、中材建设、天津天安、唐山重机等若干工程公司。各设
计院和工程公司一般都有自己下属的设备厂。 

图表1：之前公司下属二级、三级业务部门竞争严重 
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来源：公司资料 国金证券研究所  

 上述业务架构安排带来了二级、三级业务部门之间无效的竞争，给公司造
成了业务流程中的多个利润损失点。 

图表2：原有业务架构之下公司利润漏出严重 
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来源：公司资料 国金证券研究所  

公司今年主要精力在于业务架构的重新梳理 
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 今年以来，公司主要精力在于业务架构的重新梳理： 

 市场营销方面：成立国际市场营销中心，负责整个中材国际海外市场
统一经营管理，统一以“中材国际”品牌面向国外市场。 

 工程业务方面：将天津院与中材建设合并，南京院与苏州中材、邯郸
中材合并，成都院与天津天安合并，成立三个业务平台；将中材国际
的设计与工程优势充分结合。 

 装备业务方面：以中材装备集团为平台，负责中材国际装备业务的经
营管理和业务发展，下辖 20 家制造单位。 

 新业务方面：包括环境工程公司、光伏工程公司、中材研究院等。 

图表3：公司目标业务架构 

中材国际

市场营销业务 工程业务 装备业务 新业务及其他

国际市场
营销公司

中材国
际天津

中材国
际南京

中材国
际成都

中材装备集
团有限公司

　
　　

　　
　　

　

　
à　

　　
　　

　

　
　　

ì　
　　

　

　
　　

　　
　　

ú

　
　　

　　
　

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

来源：公司资料 国金证券研究所  

目标架构将有效提升公司盈利能力 

 由上可知，业务架构的重新梳理可将二级、三级子公司的利益捋顺，使之
与母公司保持一致，随之在多个环节阻止无效竞争和利润损失，实现项目
盈利的最大化。 

 具体的表现形式，包括投标价格的上升（吨熟料合同价）、设备国产
化与自给率的提高等，最终将体现在超预期的毛利率与净利率上。 

新一轮的水泥行业投资箭在弦上 

历史分析--国际水泥签约量周期底部已过 

 从一个较长的角度来看，世界水泥生产线（除中国外）建设数量有两次波
峰，一次是 97 年金融危机前，期间亚洲地区表现很好，出口导向型经济
增长模式带动投资快速上升；另一次是 03 年到 08 年，主要是石油价格大
涨带来的中东地区的水泥投资暴增。 
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 从目前的形势来看，原油价格仍在高位，这使得中东、非洲、东欧、中美
洲等国家的资金实力、投资需求都处于高位；亚非拉的人力成本、投资成
本优势带来了产业转移、投资大增、水泥需求快速增长的必要条件；尤其
是在经历了 08 年水泥投资高峰以来的三年中，水泥产能得到了很好的消
化，我们预计全球水泥需求、从而全球水泥生产线投资需求已经进入到了
一个新的上升周期。 

图表5：中国人均工资增速快于其他发展中国家（%） 图表6：印度 FDI inflows 增速快于我国 
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来源：彭博 国金证券研究所  

 我们对 cemweek 上公告的国际水泥生产线建设情况进行了统计，如下图所
示，今年上半年市场显著比去年同期活跃。同时，俄罗斯、美国、东南
亚、东欧、中东等地区均出现很积极的信号，新线建设层出不穷。 

图表4：全球新签水泥生产线建设合同（除中国外，百万吨） 

 

主要增量来自于亚洲 主要增量来自于中东

来源： FLSmidth 年报  国金证券研究所  
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图表7：今年国际市场水泥生产线建设显著较去年活跃（条生产线） 
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来源：cemweek 国金证券研究所  

注：统计口径为 cemweek 上披露的建成投产、建设之中、有建设意向的情况，三者加总进行比较。 

国内市场—2012 年放开新线审批是大概率事件 

 自 09 年 9 月 30 日国务院发布了《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设
引导产业健康发展的若干意见》后，水泥固定资产投资增速开始逐步下
滑。目前，水泥投资累计增速以及当月增速都下滑为负数。 

 限制新建产能之后，供给面的一系列变化使得水泥价格直冲历史高位，并
且居高不下。随着产能的进一步消化，水泥市场供不应求只是时间问题，
未来有条件放开水泥生产线建设是必然趋势，而在 2012 年放开是大概率
事件。 

图表8：水泥固定资产投资下滑迅速 
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 事实上由于国内特殊的历史国情，中材国际并未享受到水泥投资的高度景
气；在产能受限的 2010、2011 年，公司反而受益于大型水泥企业投资加
快而带来的大量合同；如果在 2012 年放开新线审批，对公司更是构成实
质利好。 

公司盈利能力仍能大幅提升—与 FLSmidth 的简单对比 

服务业务带动公司盈利能力上升 

 中材国际的业务收入主要为 EPC 工程，服务业务占比很小，而在
FLSmidth 的水泥业务中，服务业务占到收入比例的 20%左右，2010 年更
是达到 33%。随着中材国际后端备品备件、监理等服务业务占比逐渐增
大，公司 EBIT Ratio 仍有较大的上升空间。 

市场份额领先加强议价能力 

 自 2008 年起，公司市场份额超过 FLSmidth，跃居世界第一，并在近三年
中始终保持领先。截至 2010 年底，公司国际市场份额为 37%。 

图表9：全国水泥价格居高不下 
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来源：数字水泥网 国金证券研究所  

图表10：FLSmidth 服务业务收入较高（百万 DKK） 图表11：公司 EBIT Ratio 还有较大提升空间（%） 
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 近年来随着工程被业主认可度越来越高，公司吨熟料合同价格也在逐步上
涨。 

投资建议 

内外双轮驱动，公司仍在快车道上 

 综上，较之之前的投资逻辑，我们强调关注基本面的两个积极的变化：业
务架构的重新梳理、以及新一轮水泥行业投资快速增长。前者必将带来公
司毛利率、净利率的改善；同时后者将带来公司订单、收入规模的继续增
长；我们判断公司并未达到收入、利润的天花板。公司传统业务仍然在快
车道上。 

 内外双轮驱动，使得未来公司订单、收入、盈利状况有望持续超出市场预
期，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.01、2.68、3.34 元，维持对公
司的“买入”评级。 

图表12：公司在全球市场份额保持第一（不含中国，亿元合同） 
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来源：公司资料 国金证券研究所  

图表13： 2011 年吨熟料合同价大幅反弹 
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来源：公司公告 国金证券研究所  

注：根据公司公告的不完全订单计算而来。 
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附件：CEMWEEK  MAGAZINE 近期公布的国际重点水泥生产线建设合同 

 

图表14：2011 年第 1 期 

来源：cemweek  国金证券研究所  
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图表15：2011 年第 2 期 

来源：cemweek  国金证券研究所  
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图表16：2011 年第 3 期 

来源： cemweek  国金证券研究所   
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 14,092 18,005 23,933 29,104 35,060 40,445 货币资金 10,554 7,481 8,355 13,291 16,475 17,378

    增长率 27.8% 32.9% 21.6% 20.5% 15.4% 应收款项 1,636 1,706 2,022 2,849 3,432 3,853

主营业务成本 -12,227 -15,732 -20,589 -25,071 -30,006 -34,286 存货 2,084 2,476 2,325 3,778 4,933 6,575

    %销售收入 86.8% 87.4% 86.0% 86.1% 85.6% 84.8% 其他流动资产 3,141 3,345 2,962 5,301 6,638 7,922

毛利 1,865 2,273 3,344 4,033 5,054 6,159 流动资产 17,415 15,007 15,664 25,219 31,477 35,729

    %销售收入 13.2% 12.6% 14.0% 13.9% 14.4% 15.2%     %总资产 91.9% 88.7% 88.0% 91.6% 92.6% 92.4%

营业税金及附加 -109 -121 -180 -204 -245 -283 长期投资 92 101 117 118 117 117

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 1,019 1,324 1,514 1,855 2,119 2,576

营业费用 -129 -118 -137 -175 -210 -243     %总资产 5.4% 7.8% 8.5% 6.7% 6.2% 6.7%

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 无形资产 356 405 394 322 273 244

管理费用 -614 -981 -1,161 -1,368 -1,613 -1,820 非流动资产 1,535 1,911 2,132 2,298 2,511 2,939

    %销售收入 4.4% 5.4% 4.9% 4.7% 4.6% 4.5%     %总资产 8.1% 11.3% 12.0% 8.4% 7.4% 7.6%

息税前利润（EBIT） 1,013 1,053 1,866 2,287 2,985 3,813 资产总计 18,950 16,919 17,796 27,517 33,989 38,668

    %销售收入 7.2% 5.8% 7.8% 7.9% 8.5% 9.4% 短期借款 2,840 99 198 0 0 0

财务费用 -134 117 -23 -29 -14 -13 应付款项 13,859 13,771 13,032 21,799 26,018 27,693

    %销售收入 1.0% -0.6% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 374 495 763 369 419 461

资产减值损失 -112 -89 -174 -73 -15 -9 流动负债 17,073 14,365 13,993 22,168 26,437 28,155

公允价值变动收益 3 17 22 0 0 0 长期贷款 0 65 145 145 145 146

投资收益 6 -60 67 40 59 77 其他长期负债 282 307 177 0 0 0

    %税前利润 0.9% n.a 3.7% 1.7% 1.9% 2.0% 负债 17,355 14,737 14,315 22,313 26,582 28,301

营业利润 776 1,038 1,757 2,224 3,015 3,868 普通股股东权益 1,050 2,084 3,324 5,024 7,199 10,124

  营业利润率 5.5% 5.8% 7.3% 7.6% 8.6% 9.6% 少数股东权益 545 97 158 179 207 243

营业外收支 -132 38 47 57 68 79 负债股东权益合计 18,950 16,919 17,796 27,517 33,989 38,668

税前利润 644 1,076 1,803 2,281 3,083 3,947
    利润率 4.6% 6.0% 7.5% 7.8% 8.8% 9.8% 比率分析

所得税 -140 -254 -349 -433 -617 -868 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 21.8% 23.6% 19.4% 19.0% 20.0% 22.0% 每股指标

净利润 504 822 1,454 1,848 2,467 3,079 每股收益 1.855 1.764 1.878 2.005 2.676 3.340

少数股东损益 192 78 28 21 28 35 每股净资产 6.250 4.942 4.378 5.515 7.902 11.112

归属于母公司的净利 312 744 1,426 1,826 2,438 3,043 每股经营现金净流 25.396 1.941 1.976 6.435 4.357 1.993

    净利率 2.2% 4.1% 6.0% 6.3% 7.0% 7.5% 每股股利 0.400 1.050 0.216 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.69% 35.69% 42.89% 36.35% 33.87% 30.06%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 1.64% 4.40% 8.01% 6.64% 7.17% 7.87%

净利润 504 822 1,454 1,848 2,467 3,079 投入资本收益率 17.86% 33.99% 39.11% 34.63% 31.62% 28.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 332 359 411 427 430 512 主营业务收入增长率 13.92% 27.76% 32.92% 21.61% 20.47% 15.36%

非经营收益 -22 76 -109 21 -107 -136 EBIT增长率 72.43% 3.90% 77.18% 22.57% 30.54% 27.74%

营运资金变动 3,446 -454 -256 3,567 1,179 -1,639 净利润增长率 22.57% 138.67% 91.62% 28.12% 33.50% 24.82%

经营活动现金净流 4,260 803 1,500 5,863 3,969 1,815 总资产增长率 93.65% -10.72% 5.18% 54.63% 23.52% 13.77%

资本开支 -297 -449 -346 -569 -561 -851 资产管理能力

投资 -58 -81 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 22.0 22.8 18.3 23.0 23.0 22.0

其他 22 10 4 40 59 77 存货周转天数 58.9 52.9 42.6 55.0 60.0 70.0

投资活动现金净流 -333 -520 -342 -530 -502 -774 应付账款周转天数 68.8 67.4 65.1 68.0 66.0 64.0

股权募资 29 0 42 0 -145 0 固定资产周转天数 24.9 25.0 22.4 22.3 21.0 22.0

债权募资 2,653 -2,676 172 -353 0 1 偿债能力

其他 -2,842 2,115 -311 -44 -139 -139 净负债/股东权益 -484.10% -336.05% -231.14% -253.31% -220.94% -166.56%

筹资活动现金净流 -160 -561 -97 -397 -283 -138 EBIT利息保障倍数 7.5 -9.0 79.5 79.9 214.2 289.8

现金净流量 3,767 -277 1,061 4,936 3,184 904 资产负债率 91.58% 87.11% 80.44% 81.09% 78.21% 73.19%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-30 买入 26.97 40.00～40.00
2 2010-10-19 买入 30.25 N/A 
3 2010-10-29 买入 29.23 N/A 
4 2010-11-30 买入 28.42 N/A 
5 2010-12-30 买入 32.31 49.00～50.00
6 2011-01-25 买入 31.55 N/A 
7 2011-02-23 买入 38.13 N/A 
8 2011-04-14 买入 37.27 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 3 4 6 16 
买入 0 0 1 3 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.11 1.22 1.29 

来源：朝阳永续 
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