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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.878 1.688 2.019 2.702 3.257 
每股净资产(元) 4.38 4.85 6.89 9.25 12.48 
每股经营性现金流(元) 1.98 -3.15 4.48 4.41 4.68 
市盈率(倍) 21.68 9.34 9.17 6.86 5.69 
行业优化市盈率(倍) 63.20 48.96 48.96 48.96 48.96 
净利润增长率(%) 91.62% 7.87% 19.61% 33.82% 20.56%
净资产收益率(%) 42.89% 34.79% 29.30% 29.21% 26.11%
总股本(百万股) 759.23 911.08 911.08 911.08 911.08  
来源：公司年报、国金证券研究所 

走出 2011，迈向新增长 

2012 年 03 月 25 日 

中材国际 (600970 .SH)     其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

业绩简评 
 中材国际 11 年营业收入 250.98 亿元，相比去年同期增长 4.87%；归属于

上市公司股东净利润为 15.38 亿元，相比去年同期增长 7.87%；公司基本

每股收益是 1.69 元。 
 2011 年利润分配预案为：每 10 股送红股 2 股，派现金 5.07 元（含税） 

经营分析 
 报告期内公司业务喜忧参半： 

 公司收入、利润增速有所放缓：受金融危机后订单下滑影响，公司营业

收入、净利润增速放缓，相比去年同期分别增长 4.87%、7.87%； 
 毛利率显著提升：在剔除物流贸易业务情况下，公司毛利率同比增长

2.26 个百分点，分业务结构来看，设备制造与土建安装的毛利率相比

上年同期分别增长 3.64%、3.99%； 
 订单增速较快：公司新签订单达到 364 亿，同比大幅增长 52%，作为公

司主业境内外水泥技术装备工程 11 年新签合同 317 亿元，同比增长

32%。其中，新签国内合同 133 亿元，同比增长 47%；新签境外合同

184 亿元，同比增长 22%； 
 物流贸易、装备业务发展迅速：11 年物流贸易业务就贡献收入近 30 亿

元；全年新签立磨供货合同 100 余台，其中 40 台为钢铁行业的矿渣

磨； 
 此外，公司在报告期内立足主业，对集团部分优质资产进行了并购整

合，提升自身主业竞争力。 
 内外联动，公司将迈向新增长： 

 订单较快增长为公司发展奠定基础：市场回暖不仅带来订单量的增长，

也带动了订单价的提高，报告期内，按不完全统计公司新签合同订

单，吨熟料合同价格超过 130 美元，创下近年来新高。量价齐升，将

给予公司后续收入、利润更大的弹性，公司将逐渐步入较快发展期； 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.52 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) 16,873.22
年内股价最高最低(元) 37.13/14.69
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《中材国际 2011 半年报业绩点评》，
2011.8.19 
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 内部挖潜提升公司盈利能力：业务架构的重新梳理，有助于减少二级、

三级业务部门之间的同业竞争。通过结构调整，资源得到最合理的配

置，内部挖潜工作最终将体现在毛利率、净利率提高，盈利水平的显

著提升； 
 对外并购进入机遇期：目前国际金融危机和欧债危机引起资产价格大幅

下降，为公司外部并购活动带来了机遇。公司在当前时点如能很好的

把握机遇对集团内外资源进行整合并购，将有助于进一步提升公司业

务能力，拉动收入、利润增长； 
 拓展多元业务：光伏、环保等领域发展已经起步，具备量产条件，随着

市场逐步打开，将为公司贡献较强的估值弹性。 

投资建议 
 我们认为 2011 年 7.87%的利润增速是过去四年增速的最低值，随着 2011

年高速增长订单的确认、内部挖潜的效果进一步体现，未来传统业务将重

新步入较快增长的通道。 
 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 2.019、2.702、3.257 元，对应估值水

平分别为 9 倍、7 倍和 6 倍，具备足够的估值安全边际，而且公司新业务的

新进展都将有助于公司估值水平的提升。 
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报告期内公司业务喜忧参半 

收入、利润有所放缓 

 报告期内，公司营业收入 250.98 亿元，相比去年同期增长 4.87%，公司
归属于股东净利润 15.38 亿元，相比去年同期增长 7.87%，基本每股收益
1.69 元，相比去年同期增长 8.33%。 

 报告期内公司收入、利润增速出现下滑主要原因在于 08 年金融危机后，
公司订单快速下滑，10 年订单才开始逐步企稳回升，而水泥工程项目工期
一般在 12-18 个月左右，由此推算订单对于公司业绩影响主要出现在 11
年。 

毛利率显著提升 

 报告期内，公司盈利能力有了显著提升，综合毛利率同比增长 0.83 个百分
点，如果不考虑公司报告期内新增的物流业务，对原有业务进行对比，毛
利率将同比增长 2.26 个百分点；受毛利率提升作用，公司净利率同比增长
0.13 个百分点。具体考察公司各项业务毛利率情况，占据公司收入大头的
设备制造与土建安装的毛利率相比上年同期有了大幅度提升，其中，设备
制造毛利率上涨 3.64 个百分点，土建安装毛利率上涨 3.99 个百分点。 

图表1：公司收入、利润增速放缓 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

图表2：公司毛利率显著提升（剔除物流业务） 图表3：公司机械设备制造与销售业务毛利率大幅提升 
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订单增速较快 

 报告期内，公司新签订单达到 364 亿，同比大幅增长 52%，超出我们此前
预期。作为公司主业境内外水泥技术装备工程 11 年新签合同 317 亿元，
同比增长 32%。其中，新签国内合同 133 亿元，同比增长 47%；新签境
外合同 184 亿元，同比增长 22%。 

物流贸易、矿山机械新业务迅速拓展 

 报告期内，物流贸易、矿山机械业务发展迅速。公司业务及区域优势为物
流贸易提供了广阔的平台，11 年物流贸易业务就贡献收入近 30 亿元；目
前公司已经成为全球立磨销量最多的供货商，全年新签立磨供货合同 100 
余台，凭借其自身出众的物料处理技术，已经在矿山机械市场打开突破
口，报告期内新签 40 台为钢铁行业的矿渣磨。 

立足主业，资产整合可圈可点 

 报告期内，公司立足主业，积极开展资产整合。进一步实现资源的优化配
置。公司一方面注销南京中材诚信工程建设监理有限公司等 3 家与公司未
来发展方向联系程度不够紧密的子公司，一方面通过置换、购买等手段获
得苏州混凝土水泥制品研究院（13.17%股权）、上饶中材机械有限公司、
河南中材环保有限公司等优质资产，为公司未来继续做大做强优势主业铺
平道路。 

图表4：公司订单增速较快 
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内外联动，公司将迈向新增长 

订单较快增长为公司发展奠定基础 

 上面已经论述，公司报告期内收入、利润增速下滑的主要原因在于 08 年
后订单的快速回落；同样，订单状况在 10 年回升也预示着公司收入利润
增速在 11 年见底后，将逐步反弹。 

 报告期内，受“欧债危机”影响，主要跨国水泥生产企业投资活动放缓，
印度、俄罗斯、南美等新兴市场整体低于预期，全球水泥（不含中国）新
增产能年签单量约 5300 万吨。今年，受危机影响逐渐减弱，欧美及新兴
经济体水泥市场逐渐转好，非洲、东南亚、中东、印度、俄罗斯、巴西等
市场需求将较为旺盛。预计全球（不含中国市场）年新增窑产能将超过
6000 万吨。 

 市场回暖不仅带来订单量的增长，也带动了订单价的提高，报告期内，按
照不完全统计，公司新签合同订单，吨熟料合同价格超过 130 美元，创下
近年来新高。 

图表5：报告期内，部分被投资的公司情况 

被投资的公司名称 主要经营活动
占被投资公司权

益的比例(%)
备注

上饶中材机械有限公司
矿山机械设备、输送

机械设备制造
100 中材国际全资子公司中材装备集团有限公司收购控股

股东中国中材股份有限公司所持上饶中材 100%股权。

河南中材环保有限公司
环保工程设计施工，

除尘装备制造
100 中材国际全资子公司中材装备集团有限公司收购控股

股东中国中材股份有限公司所持河南中材 100%股权。

苏州混凝土水泥制品研

究院有限公司

建筑材料及制品的试

验、检测、生产
13.17

中材国际将持有的苏州中材建筑建材设计研究院有限

公司 60.98%股权置换为苏州混凝土水泥制品研究院有

限公司 13.17%股权。股权置换后中材国际不再持有苏

州中材建筑建材设计研究院有限公司股份。之后苏混

院全体股东同比例现金增资，中材国际增资978.76 万

元，股权比例不变。

中材国际（马来西亚）

有限公司

水泥生产线土建、安

装
100

中材国际与全资子公司东方贸易公司于2011年4月共同

出资设立中材国际（马来西亚）有限公司。中材国际

（马来西亚）有限公司英文名称 SEC，注册资本50万

马币，其中中材国际出资20万马币，拥有40%股权，东

方贸易公司出资30万马币，拥有60%股权。

中材成都重型机械有限

公司
水泥装备制造与销售 100

中材成都重型机械有限公司是由公司全资子公司中材

装备集团有限公司于2011年4月出资组建的有限责任公

司，注册资本 1000万元。

溧阳中材环保有限公司 废弃物处理运营服务 100
溧阳中材环保有限公司是由公司全资子公司中材国际

环境工程（北京）有限公司于2011年4月出资组建的有

限责任公司，注册资本2009万元。

来源：公司公告  国金证券研究所  
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内部挖潜提升公司盈利能力 

 订单回升给予公司更为广阔发展的空间，内部挖潜则给予公司更大的业绩
盈利弹性，公司在报告期内开展了结构整合，这有助于捋顺公司的业务架
构，减少同业竞争，增强协同效应，带动盈利能力的提升。报告期内公司
内部结构整合已经逐渐成效，毛利率、净利率水平同比上升。 

 报告期，苏州中材整合进入中材国际（南京）；天津天安划归成都院有限
公司管理；组建了中材国际装备集团公司；建立了内部资金结算中心；调
整了装备有限公司主营业务；设立中材国际海外事业发展公司。通过组织
的整合，提升了工程项目执行质量和履约能力，并为装备业务和新业务的
较快发展奠定了基础。 

 组织架构整合将推进工程板块组织和人员的深入融合，这有利于提升工程
设计、工程管理的一体化运营水平 ，为后续成本控制，自给率水平提升打
下了基础，公司目前在国内外有针对性的推广技术、装备以及
“SINOMA”化的生产线，在引导需求的同时加强标准化。 

对外并购进入机遇期 

 报告期内，公司资源整合可圈可点。目前国际金融危机和欧债危机引起资
产价格大幅下降，为公司外部并购活动带来了机遇。中材集团在并购方面
拥有丰富经验，历次并购整合注入的优质资产，都很好的融入了中材平
台，资源效率得以提升。公司在当前时点如能很好的把握机遇对集团内外
资源进行整合并购，将有助于进一步提升公司业务能力，拉动收入、利润
增长。 

拓展多元业务 

 公司新业务发展已经起步，具备了量产的条件。光伏、环保领域是未来发
展的方向，随着国家重视投入程度加大，市场的逐步打开。 

 矿山机械领域，报告期内，公司已经成为全球立磨销量最多的供货商，全
年新签立磨供货合同 100 余台，其中 40 余台为钢铁行业的矿渣磨，这充
分印证了我们此前的观点，公司先把水泥和矿业共同性较强的地方（比如
粉磨和破碎、输送）作为公司矿业发展的突破口，凭借公司出众的技术优
势，实现破碎、粉磨等设备在矿山、化工等行业领域的应用。 

投资建议 

图表6：报告期内公司吨熟料合同价格快速攀升 
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 我们认为 2011 年 7.87%的利润增速是过去四年增速的最低值，随着 2011
年高速增长订单的确认、内部挖潜的效果进一步体现，未来传统业务将重
新步入较快增长的通道。 

 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 2.019、2.702、3.257 元，对应估值
水平分别为 9 倍、7 倍和 6 倍，具备足够的估值安全边际，而且公司新业
务的新进展都将有助于公司估值水平的提升。 
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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）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 18,005 23,933 25,098 31,370 41,467 49,760 货币资金 7,481 8,355 5,386 8,949 12,522 16,661
    增长率 32.9% 4.9% 25.0% 32.2% 20.0% 应收款项 1,706 2,022 2,879 3,333 4,405 5,286
主营业务成本 -15,732 -20,589 -21,384 -26,986 -35,667 -42,801 存货 2,476 2,325 4,157 4,066 5,375 6,449
    %销售收入 87.4% 86.0% 85.2% 86.0% 86.0% 86.0% 其他流动资产 3,345 2,962 4,356 5,400 7,137 8,563
毛利 2,273 3,344 3,714 4,385 5,800 6,959 流动资产 15,007 15,664 16,777 21,748 29,439 36,960
    %销售收入 12.6% 14.0% 14.8% 14.0% 14.0% 14.0%    %总资产 88.7% 88.0% 88.2% 90.7% 93.0% 94.3%

营业税金及附加 -121 -180 -204 -251 -332 -398 长期投资 101 117 151 151 151 151
    %销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 1,324 1,514 1,604 1,653 1,683 1,692
营业费用 -118 -137 -170 -220 -290 -348    %总资产 7.8% 8.5% 8.4% 6.9% 5.3% 4.3%
    %销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 无形资产 405 394 384 316 294 274
管理费用 -981 -1,161 -1,350 -1,694 -2,239 -2,687 非流动资产 1,911 2,132 2,251 2,221 2,228 2,218
    %销售收入 5.4% 4.9% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%    %总资产 11.3% 12.0% 11.8% 9.3% 7.0% 5.7%
息税前利润（EBIT） 1,053 1,866 1,990 2,220 2,938 3,526 资产总计 16,919 17,796 19,028 23,969 31,667 39,178
    %销售收入 5.8% 7.8% 7.9% 7.1% 7.1% 7.1% 短期借款 99 198 276 0 0 0
财务费用 117 -23 6 -61 -48 -46 应付款项 13,748 13,032 13,118 16,729 22,113 26,535
    %销售收入 -0.6% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 其他流动负债 495 793 591 454 591 704
资产减值损失 -89 -174 -155 0 0 0 流动负债 14,343 14,023 13,985 17,183 22,704 27,239
公允价值变动收益 17 22 -32 0 0 0 长期贷款 65 145 375 375 375 376
投资收益 -60 67 25 36 48 64 其他长期负债 307 146 137 0 0 0
    %税前利润 n.a 3.7% 1.3% 1.6% 1.6% 1.7% 负债 14,715 14,315 14,497 17,558 23,079 27,615
营业利润 1,038 1,757 1,834 2,195 2,939 3,544 普通股股东权益 2,107 3,324 4,420 6,277 8,426 11,366
  营业利润率 5.8% 7.3% 7.3% 7.0% 7.1% 7.1% 少数股东权益 97 158 112 133 162 197
营业外收支 38 47 59 74 98 117 负债股东权益合计 16,919 17,796 19,028 23,969 31,667 39,178
税前利润 1,076 1,803 1,893 2,269 3,037 3,661
    利润率 6.0% 7.5% 7.5% 7.2% 7.3% 7.4% 比率分析

所得税 -254 -349 -333 -408 -547 -659 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 23.6% 19.4% 17.6% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标
净利润 822 1,454 1,560 1,861 2,490 3,002 每股收益 1.764 1.878 1.688 2.019 2.702 3.257
少数股东损益 78 28 22 21 29 35 每股净资产 4.996 4.378 4.851 6.889 9.248 12.475
归属于母公司的净利 744 1,426 1,538 1,839 2,461 2,968 每股经营现金净流 1.941 1.976 -3.151 4.478 4.409 4.677
    净利率 4.1% 6.0% 6.1% 5.9% 5.9% 6.0% 每股股利 1.050 0.216 0.295 0.030 0.030 0.030

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.31% 42.89% 34.79% 29.30% 29.21% 26.11%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.40% 8.01% 8.08% 7.67% 7.77% 7.57%
净利润 822 1,454 1,560 1,861 2,490 3,002 投入资本收益率 33.66% 39.11% 31.53% 26.83% 26.88% 24.22%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 359 411 353 200 218 235 主营业务收入增长率 27.76% 32.92% 4.87% 24.99% 32.18% 20.00%
非经营收益 76 -109 14 -52 -94 -129 EBIT增长率 3.90% 77.18% 6.66% 11.58% 32.35% 20.00%
营运资金变动 -454 -256 -4,793 2,071 1,403 1,153 净利润增长率 138.67% 91.62% 7.87% 19.61% 33.82% 20.56%
经营活动现金净流 803 1,500 -2,866 4,080 4,017 4,261 总资产增长率 -10.72% 5.18% 6.93% 25.96% 32.12% 23.72%
资本开支 -449 -346 -323 -108 -127 -108 资产管理能力
投资 -81 -1 -115 0 0 0 应收账款周转天数 22.8 18.3 21.2 21.0 21.0 21.0
其他 10 4 -15 36 48 64 存货周转天数 52.9 42.6 55.3 55.0 55.0 55.0
投资活动现金净流 -520 -342 -452 -72 -79 -44 应付账款周转天数 67.4 65.1 75.4 75.0 75.0 75.0
股权募资 0 42 0 0 -285 0 固定资产周转天数 25.0 22.4 22.6 18.5 14.1 11.7
债权募资 -2,676 172 322 -396 0 1 偿债能力
其他 2,115 -311 -491 -50 -79 -79 净负债/股东权益 -332.59% -231.14% -104.56% -133.80% -141.49% -140.87%

筹资活动现金净流 -561 -97 -169 -446 -364 -78 EBIT利息保障倍数 -9.0 79.5 -309.5 36.5 61.8 76.6
现金净流量 -277 1,061 -3,487 3,562 3,574 4,139 资产负债率 86.97% 80.44% 76.18% 73.26% 72.88% 70.49%

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 2011-01-25 买入 30.84 N/A 
2 2011-02-23 买入 37.26 N/A 
3 2011-04-14 买入 36.42 N/A 
4 2011-07-13 买入 31.88 40.00～50.00
5 2011-08-19 买入 26.30 N/A 
6 2011-10-14 买入 21.60 50.00～50.00
7 2011-10-28 买入 20.84 N/A 
8 2011-12-16 买入 16.71 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 0 0 0 0 2 
买入 0 0 1 1 4 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 1.75 

来源：朝阳永续 
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