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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 

2012 年 04 月 26 日 

中材国际 (600970 .SH)     其它专用设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 中材国际公告 2012 年一季报：公司营业收入、归属于母公司所有者的净利

润分别为 55.03 亿、2.78 亿；相比去年同期分别增长 15.20%、-15.09%。 

经营分析 
 毛利率下滑造成公司净利润同比负增长：1、报告期内，公司毛利率为

11.93%，同比下滑 2.6 个百分点，期间费用率基本持平，净利率下滑 1.9
个百分点；2、我们预计公司毛利率下滑一个重要原因是因为贸易业务占比

快速上升，贸易业务较低的毛利率拉低了公司整体毛利率水平。3、公司个

别延期项目尚未能就延期事项与业主达成一致意见，存在索赔风险，公司

已进行了谨慎的会计处理，这可能也是影响公司净利润增长的一个因素。 
 水泥设备及工程服务开工低于预期，后续会迎头赶上：1、报告期内，公司

水泥设备及工程服务业务开工低于预期，这也是造成利润负增长一个主要

原因；2、报告期内，公司预收款相比期初增加 20 亿元，这其中大部分将

在后续转化为公司收入，预收款的上升一定程度上也可以反映出行业整体

的景气程度。3、随着后续开工加快，公司收入及利润会逐步迎头赶上，这

需要半年报业绩加以佐证。 
 最坏时期正在过去：1、我们在《走出 2011，迈向新增长》中已经论述，

随着订单状况在 2010 年转暖回升后，公司收入及利润将在近期逐步见底反

弹。2、市场回暖不仅带来订单量的增长，也带动了订单价的提高，量价齐

升将带动公司快速发展。 
 内部挖潜提升盈利能力：1、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；2、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。 

投资建议 
 我们认为 2011 年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 10 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。 

评级：买入      维持评级 

中材国际 2012 一季报业绩点评 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.72 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 911.08

总市值(百万元) 17,966.52
年内股价最高最低(元) 33.25/14.69
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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 中材国际业绩点评

风险提示 
 已签订单的开工进度与业主预付款进度有关，这个风险已经在一季度有所

暴露，未来仍存在一定不确定性。 
 内部管理改革在效果上的体现仍需要持续观察。 
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 中材国际业绩点评

公司季报概况 

毛利率下滑造成公司净利润同比负增长 

 报告期内，公司毛利率为 11.93%，同比下滑 2.6 个百分点，期间费用率基
本持平，净利率下滑 1.9 个百分点；我们预计公司毛利率下滑一个重要原
因是因为贸易业务占比快速上升，贸易业务较低的毛利率拉低了公司整体
毛利率水平；公司个别延期项目尚未能就延期事项与业主达成一致意见，
存在索赔风险，公司已进行了谨慎的会计处理，这可能也是影响公司净利
润增长的一个因素。 

水泥设备及工程服务开工低于预期，后续会迎头赶上 

 报告期内，公司水泥设备及工程服务业务开工低于预期，这也是造成利润
负增长一个主要原因；报告期内，公司预收款相比期初增加 20 亿元，这
其中大部分将在后续转化为公司收入，预收款的上升一定程度上也可以反
映出行业整体的景气程度；随着后续开工加快，公司收入及利润会逐步迎
头赶上，这需要半年报业绩加以佐证。 

图表1：公司毛利率走势 图表2：贸易业务毛利率水平较低——以 2011 年年报数
据为例 
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来源：公司公告  国金证券研究所   

图表3：报告期内公司预收账款增长较快 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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2012 迎接新增长 

最坏时期正在过去 

 我们在《走出 2011，迈向新增长》中已经论述，随着订单状况在 2010 年
转暖回升后，公司收入及利润将在近期逐步见底反弹。2、市场回暖不仅
带来订单量的增长，也带动了订单价的提高，量价齐升将带动公司快速发
展。 

内部挖潜提升盈利能力 

 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。 

 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。 

投资建议  

 我们认为 2011 年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 10 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。 

风险提示 

 已签订单的开工进度与业主预付款进度有关，这个风险已经在一季度有所
暴露，未来仍存在一定不确定性。 

 内部管理改革在效果上的体现仍需要持续观察。 

 

图表4：公司订单增速较快 图表5：2011 年公司吨熟料合同价格快速攀升 
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 中材国际业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

8
7

65

4

3

21

14.14

19.14

24.14

29.14

34.14

39.14

1
0

0
4

2
6

1
0

0
7

2
1

1
0

1
0

2
1

1
1

0
1

1
2

1
1

0
4

1
3

1
1

0
7

0
6

1
1

0
9

2
7

1
1

1
2

2
3

1
2

0
3

2
3

人民币(元)

0

50

100

150

200

250
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-02-23 买入 37.26 N/A 
2 2011-04-14 买入 36.42 N/A 
3 2011-07-13 买入 31.88 40.00～50.00
4 2011-08-19 买入 26.30 N/A 
5 2011-10-14 买入 21.60 50.00～50.00
6 2011-10-28 买入 20.84 N/A 
7 2011-12-16 买入 16.71 N/A 
8 2012-03-26 买入 19.11 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 2 6 6 7 
买入 0 0 3 4 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.27 1.33 1.38 

来源：朝阳永续 
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 中材国际业绩点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 
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