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6－12 个月目标价： 10.50 元 

当前股价： 8.44 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2219.37 

总股本(百万) 1093 

流通股本(百万) 1093 

流通市值(亿) 92 

EPS 0.00 

每股净资产（元） 4.40 

资产负债率 79.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中材国际 1.73% 1.73% -20.58% 

建筑建材 5.56% 4.66% -10.69% 

沪深 300 3.11% 4.79% -7.75%  
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相关报告 
《中材国际-海外收购是三季度亮点，业绩

复苏尚需在手订单执行加速》2013-10-31 

《中材国际-海外拟收购 Hazemag59.09%

股权，装备技术竞争力有望加强》2013-9-3 

《中材国际-业绩回升可期，印度市场未来

或是海外潜在增量》2013-8-15 
 

中材国际 600970 推荐

海外持续斩获大单，为明年业绩复苏增添砝码 
 

事件：公司于 12 月 13 日公告与尼日利亚 Dangote Cement PLC 签订两条 6000t/d
熟料水泥生产线项目及配套工程总承包合同，金额为 5.36 亿美元。这是公司继 2011
年与 Dangote 签订超 80 亿元大单合同后的又一次大型合作，加上公司 10 月 15 日公

告全资子公司中材建设与尼日利亚United Cement Company of Nigeria Ltd签订 2.769
亿美元的 6250t/d 水泥熟料生产线 EPC 合同，公司四季度非洲的海外订单已超 8 亿美

元，海外业务持续复苏超出预期。 

投资要点： 
 海外持续斩获大单，明年收入确认加速将为明年业绩复苏增添砝码。公司今年新

签订单形势良好，从上半年连续的印尼大单到四季度的西非订单，海外订单全面复

苏，同时国内订单与去年基本持平。我们预计全年新签订单将有 25%增长(300 亿

元左右)，其中海外订单将超 200 亿元(+50%增长，创近三年新高)。公司在手订单

估计超 600 亿元，且今年新签订单执行效率较高。公司预收款自二季度末开始维持

100 亿元高位，预付账款也大幅增长，表明公司订单执行和开工进度正在恢复，随

着今年订单前期准备磨合阶段过去，明年工程进度加速将促进公司收入、业绩的释

放，业绩拐点到来将更为确定。 
 收购 Hazemag 的协同效应将在明年逐步显现。Hazemag 是德国硬质矿破碎领域

龙头，在全球有一定品牌、渠道影响力。公司今年 9 月初公告的此次拟收购最后若

将顺利成型，将使公司自身传统 EPC 优势和矿山破碎先进技术实现互补，有利于

提升公司海外 EPC 合同的装备自给率，进一步提升订单毛利率水平，同时也为公

司切入矿山工程机械领域创造条件。 
 钢贸诉讼事件不会对公司业绩构成较大影响。公司近期公告子公司东方贸易与中

储物流的钢贸纠纷最后以中储物流返还剩余 2350 吨钢材和赔偿公司 1043 万元为

结束；同时公司上半年与宝投集团的钢贸纠纷也已获得房产以抵押债权为终结。通

过上述两次诉讼案件，表明公司已经通过法律途径将钢贸损失减小到最小，而之前

公司也已充分计提了资产减值准备，因此我们预计目前股价已经消化事件影响，后

续诉讼事件结果对于公司今明年业绩不会造成较大负面影响。 
 维持公司“推荐”的投资评级。我们预计公司 13-15 年 EPS 为 0.81、0.92、1.03

元，对应 PE 为 10.4、9.2、8.2。目前公司新签海外订单增速明显，在手订单经过

前期磨合期后在明年将加速确认收入，业绩有望重回上升轨道。同时我们认为钢贸

事件对公司影响应会低于市场预期，加之印度和德国的收购、水泥窑垃圾处理新业

务进展都较顺利，将拉动公司估值逐步提升，因为仍维持公司“推荐”评级，目标

价 10.5 元。 

风险提示： 

 钢贸事件再次计提资产减值损失风险、新签订单执行慢于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 21237 18414  19239 20820 

收入同比(%) -18% -13% 4% 8%

归属母公司净利润 763 882  1007 1128 

净利润同比(%) -51% 16% 14% 12%

毛利率(%) 15.3% 14.1% 14.5% 14.6%

ROE(%) 16.8% 16.9% 16.3% 15.6%

每股收益(元) 0.70 0.81  0.92 1.03 

P/E 10.87 9.41  8.24 7.36 

P/B 1.82 1.59  1.35 1.15 

EV/EBITDA 3 3  2 2 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 18709  17029  18005 19543 营业收入 21237  18414  19239 20820 

  现金 5930  5710  6087 6623 营业成本 17986  15820  16456 17790 

  应收账款 3212  2809  3020 3266 营业税金及附加 173  151  158 171 

  其它应收款 1004  965  992 996 营业费用 173  129  139 152 

  预付账款 3565  3164  3291 3558 管理费用 1423  1197  1212 1291 

  存货 4101  3624  3863 4350 财务费用 -37  -172  -175 -192 

  其他 896  757  751 749 资产减值损失 532  200  200 200 

非流动资产 2611  2618  2590 2548 公允价值变动收益 4  -1  -2 -3 

  长期投资 109  110  120 130 投资净收益 10  10  10 10 

  固定资产 1586  1702  1745 1741 营业利润 1001  1099  1258 1415 

  无形资产 427  458  488 515 营业外收入 45  50  50 50 

  其他 490  348  237 162 营业外支出 8  17  13 14 

资产总计 21321  19646  20595 22091 利润总额 1038  1132  1295 1452 

流动负债 15962  13639  13622 14035 所得税 273  249  285 321 

  短期借款 473  480  500 530 净利润 765  884  1010 1131 

  应付账款 4930  4271  4278 4448 少数股东损益 2  2  3 3 

  其他 10559  8888  8843 9057 归属母公司净利润 763  882  1007 1128 

非流动负债 693  683  698 707 EBITDA 1208  1182  1365 1524 

  长期借款 200  200  200 200 EPS（元） 0.70  0.81  0.92 1.03 

  其他 493  483  498 507    

负债合计 16655  14322  14320 14741 主要财务比率   

 少数股东权益 113  115  118 121 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1093  1093  1093 1093 成长能力   

  资本公积 266  266  266 266 营业收入 -17.6% -13.3% 4.5% 8.2%

  留存收益 3197  3849  4802 5875 营业利润 -46.5% 9.8% 14.5% 12.5%

归属母公司股东权益 4553  5210  6160 7232 归属于母公司净利润 -51.3% 15.5% 14.2% 12.0%

负债和股东权益 21321  19647  20597 22094 获利能力   

    毛利率 15.3% 14.1% 14.5% 14.6%

现金流量表    净利率 3.6% 4.8% 5.2% 5.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 16.8% 16.9% 16.3% 15.6%

经营活动现金流 1141  286  539 665 ROIC -137.1 661.4% 138.2 88.1%

  净利润 765  884  1010 1131 偿债能力   

  折旧摊销 244  255  281 300 资产负债率 78.1% 72.9% 69.5% 66.7%

  财务费用 -37  -172  -175 -192 净负债比率 5.37% 5.45% 5.59% 5.63%

  投资损失 -10  -10  -10 -10 流动比率 1.17  1.25  1.32 1.39 

营运资金变动 -374  -521  -609 -600 速动比率 0.91  0.98  1.03 1.08 

  其它 552  -149  42 37 营运能力   

投资活动现金流 -433  -318  -306 -297 总资产周转率 1.04  0.90  0.96 0.98 

  资本支出 232  200  200 200 应收账款周转率 7  5  5 5 

  长期投资 -4  3  8 7 应付账款周转率 3.72  3.44  3.85 4.08 

  其他 -205  -115  -98 -90 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -268  -188  144 168 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.81  0.92 1.03 

  短期借款 292  7  20 30 每股经营现金流(最新摊薄) 1.04  0.26  0.49 0.61 

  长期借款 -175  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.16  4.77  5.63 6.61 

  普通股增加 182  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -322  0  0 0 P/E 10.87  9.41  8.24 7.36 

  其他 -246  -194  124 138 P/B 1.82  1.59  1.35 1.15 

现金净增加额 424  -220  377 536 EV/EBITDA 3  3  2 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-10-31 《中材国际-海外收购是三季度亮点，业绩复苏尚需在手订单执行加速》 

2013-9-3 《中材国际-海外拟收购 Hazemag59.09%股权，装备技术竞争力有望加强》 

2013-8-15 《中材国际-业绩回升可期，印度市场未来或是海外潜在增量》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。 

王博,中投证券研究总部建筑行业研究员。 
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