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15%  谨慎
买入 目标价格: 人民币 12.50 

原评级：买入 原目标价格: 人民币11.00 

600970.CH 

价格: 人民币 10.84 

目标价格基础： 9.8 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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中材国际 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (11) (5) (10) - 
相对新华富时 A50 指数 (12) (5) (15) - 

发行股数 (百万) 1,093 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (人民币 百万) 11,851 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 170 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

 中材股份 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 25 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

工业: 建筑及基建 
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(8610) 6622 9073 
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证券投资咨询业务证书编号：S1300510120035 

_________ 
*董馨谣为本报告重要贡献者 

中材国际 
望摆脱钢贸业务包袱，重新进入成长通道 
中材国际 2012 年全年实现销售收入 212.4 亿元，同比下降 17.6%；实现 归
属于上市公司股东净利润 7.63 亿元，同比下降 51.3%，与此前公司业绩
预告基本一致。由于国内外宏观环境影响公司合同结转进度，加之个别海
外项目出现亏损，以及钢贸业务风险出现的大幅减值，业绩在 2012 年出
现了大幅下滑。2013 年 1-2 月 公司已经签约工程订单约合 50 亿人民币（含
印尼大单），预计今年全年订单较往年应有增长，国际形势趋于好转，非
洲、东南亚、拉美、中东投标活动活跃。预计未来公司逐步淡出钢贸业务， 
2013 年钢贸收入基本就没有了。我们认为公司 2012 年业绩已经反映了公
司短期存在的主要风险拨备，料 2013 年轻装上阵，重拾增长轨道。我们
将目标价格上调至 12.50 元，评级下调至谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 2012 年公司主营实现销售收入 210 亿元，同比下滑 18%，按区域分布来

看，公司在境内收入为 87.6 亿元，同比下滑 8.7%，占主营业务收 入的 
41.6%；境外收入为 122.7 亿元，同比下滑 23.6%，占主营业务收入 的 
58.4%。 　 

 公司主营业务水泥生产线土建与安装收入 92.9 亿元，同比下降 12.2%， 
毛利率 7.34%，较去年同期下降 1.99 个百分点；机械装备制造收入 96 亿
元，同比降低 18.6%，毛利率为 23.1%，较去年同期增长 2 个百分点。  

 公司毛利率为 15.3%，较同期上升 0.5 个百分点；营业利润率和 净利润
率分别为 4.7%、3.6%，较同期分别下降 2.5 个百分点。公司期间费用率
较同期上升 1.3 个百分点至 7.3%；销售费用率为 0.8%，较同期上升 0.2
个百分点；管理费用率为 6.7%，较同期上升了 1.2 个百分点。 

 公司共新签合同 292 亿元，其中新签订水泥技术装备工程业务合同 237
亿元 。新签合同中，海外合同 139 亿元，同比下降 24%，国内合同 98
亿元，同比下降 26%。　 

评级面临的主要风险 
 国际水泥需求增长低于预期的风险、业务多元化风险。 

估值 
 我们调整公司 2013-2014 年每股收益预测为 1.281 和 1.520 元，15 年每股

收益预测为 1.728 元，目标价小幅上调至 12.50 元，对应 2013 年 9.8 倍市
盈率，下调评级至谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 25,761 21,237 21,659 23,860 26,630 
  变动 (%) 8 (18) 2 10 12 
净利润 (人民币 百万) 1,568 763 1,400 1,662 1,889 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.434 0.698 1.281 1.520 1.728 
   变动 (%) 10.0 (51.3) 83.5 18.7 13.7 
市场预期每股收益(人民币)            1.043 1.263 1.315            
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.314 1.415            
   调整幅度 (%) - - (2.5) 7.4 N/A 
核心每股收益  (人民币) 1.537 1.029 1.386 1.636 1.855 
   变动 (%) 11.2 (33.0) 34.7 18.0 13.4 
全面摊薄市盈率(倍) 7.6 15.5 8.5 7.1 6.3 
核心市盈率 (倍) 7.1 10.5 7.8 6.6 5.8 
每股现金流量 (人民币) (2.65) 1.04 1.88 2.05 2.26 
价格/每股现金流量 (倍) (4.1) 10.4 5.8 5.3 4.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.9 5.0 3.2 2.1 1.2 
每股股息 (人民币) 0.423 0.210 0.320 0.380 0.432 
股息率 (%) 3.9 1.9 3.0 3.5 4.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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图表 1. 年报业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 12 年 同比变化(%) 
营业收入  25,761 21,237 (17.6) 
营业成本  (21,946) (17,986) (18.0) 
营业税金及附加  (211) (173) (17.8) 
销售费用  (153) (173) 13.1 
管理费用  (1,413) (1,423) 0.7 
财务费用 7 37 429.1 
资产减值损失  (168) (532) 217.6 
公允价值变动 (32) 4 (112.3) 
投资收益 22 10 (57.3) 
汇兑净收益 0 0 n.m 
营业利润 1,869 1,001 (46.5) 
营业外收入  77 45 (41.6) 
营业外支出  (14) (8) (42.9) 
利润总额 1,932 1,038 (46.3) 
所得税费用  (343) (273) (20.4) 
净利润 1,590 765 (51.9) 
少数股东损益  (22) (2) (90.4) 
归属于母公司所有者的净利润  1,568 763 (51.3) 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 25,761 21,237 21,659 23,860 26,630 
销售成本 (21,946) (17,986) (18,242) (19,955) (22,265) 
经营费用 (1,606) (1,568) (1,315) (1,457) (1,636) 
息税折旧前利润 2,209 1,683 2,103 2,448 2,729 
折旧及摊销 (170) (201) (203) (211) (218) 
经营利润 (息税前利润) 2,040 1,482 1,899 2,237 2,511 
净利息收入/(费用) 7 37 48 64 102 
其他收益/(损失) (114) (482) (134) (149) (163) 
税前利润 1,932 1,038 1,813 2,152 2,450 
所得税 (343) (273) (381) (452) (514) 
少数股东权益 (22) (2) (32) (38) (46) 
净利润 1,568 763 1,400 1,662 1,889 
核心净利润 1,680 1,125 1,516 1,789 2,028 
每股收益(人民币) 1.434 0.698 1.281 1.520 1.728 
核心每股收益(人民币) 1.537 1.029 1.386 1.636 1.855 
每股股息(人民币) 0.423 0.210 0.320 0.380 0.432 
收入增长(%) 8 (18) 2 10 12 
息税前利润增长(%) 9 (27) 28 18 12 
息税折旧前利润增长(%) 9 (24) 25 16 11 
每股收益增长(%) 10 (51) 84 19 14 
核心每股收益增长(%) 11 (33) 35 18 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 3,984 4,409 5,897 7,476 9,268 
应收帐款 4,595 6,635 6,767 7,454 8,319 
库存 4,265 4,101 4,159 4,549 5,076 
其他流动资产 4,324 3,565 3,616 3,956 4,413 
流动资产总计 17,168 18,709 20,439 23,435 27,077 
固定资产 1,651 1,771 1,658 1,510 1,328 
无形资产 431 427 456 483 508 
其他长期资产 388 414 425 437 450 
长期资产总计 2,470 2,611 2,539 2,430 2,285 
总资产 19,638 21,321 22,977 25,865 29,362 
应付帐款 13,204 13,293 13,524 14,853 16,575 
短期债务 276 694 594 494 394 
其他流动负债 810 1,975 2,293 2,569 2,881 
流动负债总计 14,290 15,962 16,411 17,916 19,850 
长期借款 375 200 200 200 200 
其他长期负债 210 493 498 530 574 
股本 911 1,093 1,093 1,093 1,093 
储备 3,739 3,460 4,631 5,942 7,416 
股东权益 4,650 4,553 5,724 7,036 8,510 
少数股东权益 112 113 145 183 229 
总负债及权益 19,638 21,321 22,977 25,865 29,362 
每股帐面价值(人民币) 4.25 4.16 5.24 6.44 7.78 
每股有形资产(人民币) 3.86 3.77 4.82 5.99 7.32 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.05) (3.21) (4.66) (6.20) (7.93) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,932 1,038 1,813 2,152 2,450 
折旧与摊销 170 201 203 211 218 
净利息费用 (7) (37) (48) (64) (102) 
运营资本变动 (4,320) (357) 310 217 225 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (673) 296 (223) (274) (316) 
经营活动产生的现金流 (2,898) 1,141 2,056 2,242 2,474 
购买固定资产净值 (326) (232) (290) (280) (270) 
投资减少/增加 (130) (200) 0 0 0 
其他投资现金流 (23) (1) 1 0 (1) 
投资活动产生的现金流 (479) (433) (289) (280) (271) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 312 242 (100) (100) (100) 
支付股息 (19) (462) (230) (350) (415) 
其他融资现金流 (460) (48) 50 67 105 
融资活动产生的现金流 (167) (268) (279) (383) (410) 
现金变动 (3,544) 440 1,488 1,579 1,792 
期初现金 7,544 3,981 4,404 5,892 7,471 
公司自由现金流 (3,377) 708 1,850 2,060 2,337 
权益自由现金流 (3,101) 913 1,715 1,926 2,205 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.6 7.9 9.7 10.3 10.2 
息税前利润率(%) 7.9 7.0 8.8 9.4 9.4 
税前利润率(%) 7.5 4.9 8.4 9.0 9.2 
净利率(%) 6.1 3.6 6.5 7.0 7.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 
利息覆盖率(倍) 23.4 26.5 34.4 30.3 34.7 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 7.6 15.5 8.5 7.1 6.3 
核心业务市盈率 (倍) 7.1 10.5 7.8 6.6 5.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

8.1 12.1 9.0 7.6 6.7 

市净率 (倍) 2.5 2.6 2.1 1.7 1.4 
价格/现金流 (倍) (4.1) 10.4 5.8 5.3 4.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.9 5.0 3.2 2.1 1.2 

周转率      
存货周转天数 54.8 84.9 82.6 79.6 78.9 
应收帐款周转天数 53.8 96.5 112.9 108.8 108.1 
应付帐款周转天数 182.5 227.7 226.0 217.0 215.4 
回报率      
股息支付率(%) 29.5 30.1 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 39.3 16.6 27.3 26.0 24.3 
资产收益率 (%) 9.0 5.3 6.8 7.2 7.2 
已运用资本收益率(%) 46.2 28.7 32.8 32.6 31.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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