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中材国际 新华富时 A 50指数

营业额 (人民币 百万 )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7.0) (2.0) (14.9) (30.1) 
相对新华富时 A50 指数 0.2 1.2 (9.9) (8.0) 

发行股数 (百万) 1,093 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 8,438 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 55 
净负债比率 (%) (2014E) 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 2014 年 3 月 21 日收市价为标准 
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中材国际 
2014 成长渐明，环保新业务有助估值改善 
中材国际公告 2013 年全年收入 207.3 亿人民币，同比小幅降 2.4%；归属上市
公司股东净利润约 8,900 万人民币，同比大幅下滑 88.1%，符合此前公司披露
的预减公告范围（钢贸事件再次计提拨备 7.26 亿）。未来国家环保的投入和
政策支持将进一步加大，公司已把水泥窑协同处置等环保业务作为产业升级的
重点。溧阳项目目前已经积累了较好的运作经验，未来有进一步推广的空间。
随着水泥窑协同垃圾处理细化政策的落实和公司商业运作模式的积累推进，环
保业务将为公司整体发展转型和业绩增长提供持久的动力。工程主业方面，海
外需求在持续提升，公司毛利率将企稳反弹。经营业绩的拐点已经显现。2014
年，公司将摆脱钢贸事件的包袱，轻装前进。在股权激励方面，我们认为公司
根据承诺将积极推进。我们预计一季度业绩向好，若干股价催化剂望逐步兑现，
公司望迎来业绩及估值拐点，处于拐点期的股价将有一段大幅上升空间。 

支撑评级的要点 
 2013 年钢贸计提 7.26 亿，通过连续两年计提，业绩充分反映了钢贸危机的

影响；第四季度收入同比增速转正，随着开工加快，未来趋势望延续。 
 2013 年中材国际新签工程订单增速达到 31.2%，趋势向好。报告期末在

执行结 转合同 471 亿元，同比增长 29%，未执行合同 94 亿元 。 
 2013年美元结算收入近 80亿元（公司境外收入约 120亿）；由于 2013年人

民币升值幅度较大（近 3%），导致按照进度结转美元收入并参照即期汇率
折算为人民币收入时，收入端挤压从而毛利率受到负面影响（1%左右）。 

 2013 年第三、四季度单季度毛利率降低，还有前两年尼日利亚 Dangote 
进入项目收尾，反映预计总成本上升因素。此外，2013 年第四季度毛
利率大幅降低，也包含了一些调整事项的影响。 

 展望 2014 年，尼日利亚老一批 Dangote 项目的影响消散，且境外项目占比
提升（实际毛利率高于国内），另伴随人民币贬值因素，我们认为 2014年
年度毛利率较 2013年将反弹，且 2014年一季度毛利率环比将大幅改善。 

 公司在江苏溧阳的水泥窑垃圾处理生产线运转效果好，未来可能有后
续推广空间。预计围绕水泥窑的环保业务将是未来公司产业升级的重
点。近期市场空间 180 亿，远期市场空间 450 亿。如果采用运营模式，
可获得持续稳定利润。 

 公司收购 Hazemag 的进度正常，未来将自身工程优势与顶级矿业机械品牌
嫁接协同，长远受益国际矿业工程市场的逐步复苏。股权激励方面，根据
公司披露信息，有择机推出的可能。公司可能受益后续国企改革的浪潮。 

评级面临的主要风险 
 海外政治风险、德国 Hazemag 收购审批及整合风险。 

估值 
 我们对公司 2014-16年的盈利预测为 0.879元、1.037元、1.244元，评级维持买入，

目标价对应 11.1倍 2014年市盈率。展望 2014年，公司望迎来业绩及估值拐点。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 21,251 20,732 23,072 26,011 29,834 
  变动 (%) (18) (2) 11 13 15 
净利润 (人民币 百万) 748 92 961 1,134 1,360 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.684 0.084 0.879 1.037 1.244 
   变动 (%) (52.3) (87.7) 945.7 18.0 19.9 
市场预期每股收益(人民币)            0.220 0.740 0.870            
先前预测每股收益(人民币) - - 0.896 1.081            
  调整幅度(%) - - (1.9) (4.1) N/A 
核心每股收益  (人民币) 1.012 0.249 0.990 1.153 1.352 
   变动 (%) (34.1) (75.4) 298.0 16.5 17.3 
全面摊薄市盈率(倍) 11.3 91.9 8.8 7.4 6.2 
核心市盈率 (倍) 7.6 31.0 7.8 6.7 5.7 
每股现金流量 (人民币) 1.03 (0.17) 1.00 1.43 1.67 
价格/每股现金流量 (倍) 7.5 (46.1) 7.7 5.4 4.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.7 6.3 4.9 3.6 2.5 
每股股息 (人民币) 0.210 0.025 0.264 0.311 0.373 
股息率 (%) 2.7 0.3 3.4 4.0 4.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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图表 1. 公司 2013 年收入及增速情况 

(人民币，百万) FY12 FY13  变动(%) 4Q12 4Q13  变动(%) 9M12 9M13  变动(%) 
营业收入  21,237 20,732 (2.4) 6,795 7,623 12.2 14,442 13,109 (9.2) 
营业成本  (18,001) (18,020) 0.1 (5,771) (6,769) 17.3 (12,230) (11,251) (8.0) 
营业税金及附加  (176) (106) (39.8) (56) (49) (13.8) (120) (57) (52.0) 
销售费用  (174) (187) 7.5 (53) (61) 14.3 (121) (126) 4.5 
管理费用  (1,436) (1,281) (10.8) (474) (369) (22.3) (962) (912) (5.1) 
财务费用 37 (66) (278.2) 1 (15) (1,553.1) 36 (51) (240.8) 
资产减值损失  (535) (891) 66.5 (521) (884) 69.8 (14) (7) (51.3) 
公允价值变动 4 17 330.8 10 10 8.0 (6) 7 (214.3) 
投资收益 10 10 5.1 (1) 8 (1,334.8) 10 2 (83.6) 
汇兑净收益 0 0 NA 0 0 NA 0 0 NA 
营业利润 981 206 (79.0) (54) (507) 832.3 1,035 713 (31.2) 
营业外收入  50 123 146.0 11 62 444.9 39 61 57.5 
营业外支出  (8) (16) 98.5 1 (11) (980.0) (9) (5) (44.2) 
利润总额 1,023 313 (69.4) (42) (455) 993.6 1,065 768 (27.8) 
所得税费用  (272) (241) (11.4) (75) (89) 18.7 (197) (152) (22.8) 
净利润 751 71 (90.5) (116) (545) 368.0 867 616 (29.0) 
少数股东损益  (2) 18 (957.3) 6 8 27.7 (9) 10 (213.1) 
归属上市公司股东净利 749 89 (88.1) (110) (537) 388.5 859 626 (27.2) 

资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

中材国际公告净利润同比大幅下滑 88.1%：2013 年钢贸计提 7.26 亿，通过连续
两年计提，业绩充分反映了钢贸危机的影响；第四季度收入同比增速转正，
随着开工加快，未来趋势望延续。 

中材国际公告 2013 年全年收入 207.3 亿人民币，同比小幅降 2.4%；归属上市公
司股东净利润约 8,900 万人民币，同比大幅下滑 88.1%,符合此前公司披露的预
减公告范围（钢贸事件再次计提拨备 7.26 亿）。由于工程项目加快进度，预
付款（增速 56.1%）和存货项目（增速 18%）增速较快，占用了资金，公司 2013

年经营现金流出 1.83 亿。 

公司披露全年综合毛利率为 13.1%，同比降低 2.16%；营业利润率仅为 1%，同
比大幅下降 3.63%；净利润率仅为 0.4%，同比大幅下滑 3.1%。销售费用率为
0.9%，较去年同期小幅上升 0.08%；管理费用率为 6.2%，较去年同期下降 0.58%；
财务费用率为 0.3%，较去年同期上升 0.49%。第四季度单季毛利率为 11.2%，
大幅降低 3.88%（我们认为反映了年底一次性调整的意图）；单季营业利润率
为-6.65%，大幅降低 5.85%；单季净利润率为-7.04%，大幅降低 5.42%。单季销
售费用率为 0.8%，较去年同期小幅升 0.01%；单季管理费用率仅为 4.83%，较
去年同期降低 2.14%；单季财务费用率为 0.2%，较去年同期上升 0.22%。 

 



 

2014 年 3 月 24 日 中材国际 3 

图表 2. 2013 年毛利率、营业利润率、净利率基本触底  图表 3. 2013 年公司管理费用率下降明显 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 4. 2013 年各项利润率下降至阶段性底部  图表 5. 2013 年长期偿债能力指标有所下滑 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

图表 6. 公司业绩连续两年下滑, 2013 年再次计提大额拨备  图表 7. 公司第四季度单季收入增速转正, 趋势有望延续 
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图表 8. 开工加速，预付增加，经营现金流转弱  图表 9. 收现及付现看公司经营现金流变化 
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资料来源：公司公告 中银国际研究  资料来源：公司公告 中银国际研究 

 

2013 年中材国际新签工程订单增速达到 31.2%，趋势向好 

中材国际 2013 年新签合同总额 320 亿元，同比增长 33%。报告期末在执行结 转
合同 471 亿元，同比增长 29%，未执行合同 94 亿元 。新签合同中，水泥技术
装备工程合同 311 亿元（包括  19 个 海外 EPC 合同、 9 个国内 EPC 项目以及其
它工程安装、工程设计、装备制造等合同），同比增长 31%，其中签订国内水
泥工程合同 80 亿元，同比下降 17%；签订海外水泥 工程及运营合同 231 亿元，
同比增长 67%。公司新签订的海外项目呈现项目规模大、老客户新项目多、市
场分布区域相对集中、项目生效情况好等特点。中材国际市场竞争力进一步
提升，国际市场份额达 45%（不含国内市场），连续六年位居全球第一。 

 

图表 10. 2013 年公司工程合同新签增长 31.2%  图表 11. 公司新签及在手合同与收入的比例系数变化 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 12. 2013 公司主要项目收入占比  图表 13. 公司境外水泥工程市场份额继续提升 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2013 年毛利率触底，预期 2014 年展开反弹 

2013 年美元结算收入近 80 亿元（公司境外收入约 120 亿）；由于 2013 年人民
币升值幅度较大（近 3%），导致按照进度结转美元收入并参照即期汇率折算
为人民币收入时，收入端挤压从而毛利率受到负面影响（1%左右）。此外，
2013 年第三、四季度单季度毛利率降低，还有前两年尼日利亚 Dangote 进入项
目收尾，反映预计总成本上升因素。此外，2013 年第四季度毛利率大幅降低，
也包含了一些调整事项的影响。展望 2014 年，尼日利亚老一批 Dangote 项目的
影响消散，且境外项目占比提升（实际毛利率高于国内），另伴随人民币贬
值因素，我们认为 2014 年年度毛利率较 2013 年将小幅反弹，且 2014 年一季度
毛利率的同比和环比均有不错表现。远期来看，毛利率要继续提升，需要依
赖自身装备自给率的提升（受益 HAZEMAQ 收购）；另一方面受益更高利润率
的水泥窑环保业务占比的逐步上升。 

 

图表 14. 主业项目 2013 年毛利率下滑幅度较大  图表 15. 2013 年境外项目毛利率回落 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 16. 收入区域结构变化  图表 17. 2013 公司主要地区收入占比(境外占比明显加大)
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表 18. 2014 年预期利润率变化  图表 19. 2014 年 预期回报率变化 
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预期主营恢复小幅增长，需重点关注公司业务转型 

全球水泥工程市场需求在底部缓慢增长，非洲、 中东、东南亚市场活跃度提
高。根据有关信息，全球水泥（不含中国）2013 年新增产能年签约量约 5,500 万
吨，较 2012 年小幅增加 10%。  未来国外宏观经济企稳复苏的可能性增加，以
及全球区域经济发展不平衡带来的水泥工程 市场“东方不亮西方亮”特点，
为公司水泥技术装备工程主业的稳健发展奠定了基础。中长期看，国内已出
台的《水泥工业大气污染物排放标准》 等环保政策，以及预期将发布的通用
硅酸盐水泥新标准将有利于淘汰落后产能，国内水泥技术装备及工程市场仍
将有一定发展潜力。 

中材国际 2013 年共签订新业务合同 9 亿 元，同比增长 113%。工程多元化业务
方面已经拓展到钢厂、污水处理、超细粉煤灰、机制骨料、玻璃生产线、变
电站、光伏电站等领域。 
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包括大气污染在内的国内严峻的环保形势为环保产业发展带来巨大市场空
间，公司废弃物处理、脱销技改、除尘装备制造等方面的业务面临发展机遇，
为公司整合内部环保研发及 业务资源促进产业发展提供了可能。环保业务方
面，溧阳城市生活垃圾处置项目通过技术 鉴定，将进入产品推广期。水泥生
产线脱销、除尘业务继续占据较高市场份额，并积极向外 行业拓展。中材国
际将继续以资源高效循环利用及水泥行业绿色化、生态化转型升级为重心，
加大节能减排技术创新和成果推广。 

装备制造业务方面，立磨、辊压机等产品在矿渣、钢渣、铁矿石粉磨等方面
有较多 应用。中材国际继续推进德国 HAZEMAG 并购，目前协议生效条件尚未
全部落实，正在履行境内的 批准或备案程序。 

未来国企改革大潮将有利于推动公司在产业升级、转换经营机 制等方面迈出
新步伐。中材国际将从国际化经营向国际化运营转变，并在股东的支持下探
索实施股权激励等中长期激励机制。 

 

附录：中材国际溧阳水泥窑协同处置生活垃圾项目参观纪要 

项目简介 

溧阳环境公司是三级子公司。2011 年 1 月 与常州市政府签订战略合作协议；
2011 年 3 月与溧阳签署了 30 年垃圾处置经营权协议； 2011 年 7 月开始建设；
2012 年 4 月项目进入调试期，经过大量调试及设备改造，分选和水泥窑协同处
置技术都有很大提高；2013 年 3 月开始正式运营，目前稳定运营一年，刚刚通
过评审。 

目前生活垃圾项目的处理规模为 450 吨/天，总投资为 1.15 亿（中材国际投资
8,700 万，天山水泥厂投资 1,800 万），生产成本 120 元/吨 (生活垃圾处置补贴
各地差异较大，北京 140-150，铜陵 200)。 

溧阳生活垃圾本身目前不盈利，但是未来将可能捆绑污泥/固废/危废，通过其
他高价捆绑物的处理盈利。举例而言，目前同时建有污泥处置，但溧阳量不
大（投资额几百万），一天仅 30-40 吨，最多 50 吨，补贴 180 元/吨；另外，三
万吨产能的危险废弃物处置目前在环评中， 可能 2014 年 6 月开工。危废处置
需要单独建设预处置设施，技术路线与金隅相似(金隅目前产能 6 万吨)，同时
建好水泥窑的接收改造。危废领域监管环境严格，如果最后取得政府信任，
也是可以通过水泥窑处置的。 

溧阳生活垃圾协同处置项目实施效果：溧阳生活垃圾一天产出量在 450 吨左右,

基本做到了日产日清。生活垃圾实际处置率达到了 96%，整个项目做到垃圾充
分的资源化，替代了水泥的原燃料，减少了煤耗及电耗，减少了臭气、粉尘、
氮氧化物和碳排放，多次环评证明了该技术从环保角度出发考虑是安全彻底
的，对于产品质量是没有影响的，对于水泥本身产量也是没有影响的。溧阳
项目高峰期可以日处置 500 吨，一年可运行 300 多天，约合 7,200 小时。 

中材环境规划 

中材国际环境公司是二级子公司，2010 年组建，主要集中了中材国际南京及
天津的研发能力，天津偏重脱硝，南京偏重综合环境治理。中材国际环境公
司的定位是成为环境治理综合服务提供商，业务涵盖除尘、脱硝、污泥、固
废、危废、生活垃圾处置。中材环境目前业绩主要依赖脱硝，国内第一条脱
硝改造是中材环境完成的（公司在 11 年 8 月举行了成果鉴定会，11 年底全国
推广水泥窑脱硝。全国水泥厂脱硝改造料迄今完成了六七成了）。 
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生活垃圾协同处置项目方面，由于大多数地区补贴力度不够，可能短期内 EPC

方式进入；未来视政策环境变化介入 BOT 运营。 短期接触的潜在客户达到 30-40

家。 

目前水泥窑协同处置生活垃圾市场的空间预估、区域判断、各种合作
模式前景 

根据水泥“十二五”规划，2015 年底前 10%水泥生产线达到协同处置条件，意
味着短期市场空间在 160-180 条线的水平。根据中材环境推算，排除掉离城市
太远的，排除掉一些城市已经建立垃圾焚烧的，潜在可以用于协同处置的总
量在 500 条左右，主要位于华东、华中、华南。水泥窑协同处置技术，对于垃
圾运输的半径要求为 70 公里以内，如果 50 公里以内为最佳。生活垃圾预处理
设施，做到离开城市生活区 9 公里以上为宜。 

政策环境来看，根据我们与环保部的交流，填埋将越来越少，垃圾焚烧是当
下主流，但垃圾焚烧涉及新选址，目前很多垃圾焚烧发电项目没有严格执行
焚烧指标，温度不够以及监管不力因素，导致了实质上二噁英在持续污染周
边环境，周围村民患癌事件频发，民众过激事件频发，导致了新增垃圾焚烧
项目选址困难，从而为水泥窑协同处置生活垃圾打开了另一扇门（水泥窑利
用现有地址，选址上有明显优势）。 

从补贴角度看市场中的相关主体：短期而言，水泥窑协同处置生活垃圾需要
达到的政府直接补贴（120 元）是高于垃圾焚烧发电项目（75 元）的。这个补
贴的要求，是非水泥生产企业，如像中材国际这样的企业，作为项目运营主
体，在没有考虑煤耗、电耗节约受益的角度上做出来的。但如果从水泥窑企
业作为独立运营主体的角度，得出结论可能不同。举例而言，如果从水泥企
业作为协同处置独立运营角度，吨垃圾补贴 75 元，另一方面通过燃煤节约,

每吨垃圾可以节约 50-60 块钱的燃煤，总计显性、隐性补贴为 135 元。从垃圾
焚烧发电投资商来看，吨垃圾补贴 75 元，吨垃圾发电 300 度电，获得垃圾上
网电价额外补贴在 60 元左右，总计补贴也达到了 135 元。因此现行政策环境
下，水泥窑协同处置业主和垃圾焚烧发电业主得到的显性及隐性合计补贴没
有明显差异。对于补贴的提供者，政府角度来看，焚烧垃圾的地方财政补贴
只要 75 元，另外一块则是国家透过上网电价优惠给的补贴（相当于 60 元）。 

我们认为过去水泥窑协同处置技术没有大力推广，一方面是水泥企业没有清楚
计算过隐性补贴的好处，也没有意识到可以捆绑固废、危废挣钱；一方面是中
材国际试图介入运营领域，因此寄希望政策环境后续改善，主动放慢推广的节
奏；一方面是水泥企业对于新的技术造成的水泥质量、产量、品牌的影响有担
心；最后一方面，则是环保政策对于现有水泥企业的压力不够大。展望未来，
环保政策压力急剧凸显，水泥窑业主带上“绿帽子”的愿望将愈发迫切，水泥
窑业主上马协同处置的节奏在 2014 及 2015 年将可能是大幅加快的。 

从短期补贴角度分析，我们认为水泥行业自身作为协同处置运营的可能性更
大。短期水泥窑协同处置 EPC 工程市场可能先行受益中材国际（未来 EPC 工
期只需要八个月，接口处理上只需要停窑一个月，可以结合大修期进行）。
未来随着政府其他优惠政策的推出，中材国际在 BOT 市场也将分得一杯羹（涉
及难题是与水泥企业就节能收益的谈判）。从水泥窑协同处置 EPC 毛利率看，
应该大幅好于目前水泥生产线工程，但不会超过 20%。 

水泥窑自身炉温高，焚烧彻底，未来可能成为城市环保的载体。有些城市，
基于污泥及各种废弃物处理需要，可能会新建靠近城市的水泥窑生产线。未
来基于协同处置获批一些新的生产线存在一定可能性。 
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与垃圾焚烧发电比较，优缺点在哪些方面 

目前中国的城市垃圾处理主流的技术是填埋和焚烧发电，也有一部分是堆肥。 

垃圾填埋很多地方已经饱和了，未来要再找 200 亩左右的地很难。填埋场地不
好找，焚烧是未来的大方向。对于新建垃圾焚烧发电，环保部不是一边倒的
支持，未来新的焚烧处理方式可能逐步争取到政策支持。近期相关部委准备
调研溧阳项目，关注角度是运营模式、协同处置的环境影响、协同处置的水
泥品质影响。二月份海螺也接受人大及环保部的调研，在积极上马协同处置
线，并争取政策支持。中材国际目前的技术是进行水泥窑协同处置，综合比
较填埋和焚烧，中材国际的优点在于：投资成本小、资源利用突出，基本全
部利用，没有二次污染排放，没有残渣，在土地占用上相对较少。  

垃圾焚烧发电： 

有利： 

垃圾发电装置，一吨投资额 40 万，一吨垃圾可以发电 300 度，发电收入 210

元左右。政府小财政不需要给太多的直接补贴，每吨 75 左右。垃圾焚烧企业
可以从国家大财政提供的发电补贴中受益。成本收益核算目前是成熟透明的。 

不利： 

垃圾发电投资额大占地大， 700 吨生活垃圾处理需要两个炉子，总投资两到三
亿，占地要求远高于中材国际目前项目。现有环保弊端暴露明显，老百姓反
映激烈。不利于后续新的选址。举例而言，南京有一个垃圾焚烧发电项目就
长期没有建起来，因为老百姓激烈反对。需要处置飞灰，吨价格 2,000 元。 

水泥窑协同处置 

有利： 

中材国际目前的技术对垃圾处置过程的二次污染如有毒气体的排放（二噁英
抑制）、重金属污染、粉尘排放的处理效果较好，协同处置窑的温度很高，
分解炉的温度在 1,000-1,100 度，而回转窑里温度可达 1,800 度，期间产生的碱
性物质（氧化钙）对酸性的二噁英有很好的分解处理效果，并且在回转窑期
间处置的过程很长，基本可以消除有毒有害物质，经过各项处理后，相应的
环保指标都很好。资源利用上，基本全部利用了，没有二次污染，无飞灰、
残渣。可以生活垃圾、固废、危废、污泥综合治理，效果彻底（粉尘、臭气、
氮氧化物、总碳排放），重金属完全符合标准. 

不利： 

试运营线少，业内需要培养信心。运营模式尚不成熟。水泥窑检修停工的影
响。水泥窑受市场水泥价格波动停窑的影响。溧阳项目，在水泥窑检修停工
时，垃圾会继续填埋。另外，中材国际在研发陈腐垃圾处置技术。 

就目前海螺模式、华新模式，公司的特点在哪些方面体现 

简单比较：华新先发酵，海螺不分选，中材国际的分选系统业内最好。 

海螺技术路线 

先把垃圾堆放一下，这个处理有一定的发酵过程，也会脱一些水分，之后剩
滤液便会直接喷到窑中处理，但在这个过程中没有做剩滤液的污水处置，对
于十天以上的废弃物还需要做破碎处理，处理完毕后，进入气化炉，在外界
给予一定热量的情况下，在气化炉内部把有机物变为可燃的气体，这些气体
再进入分解炉燃烧。在这个处理过程中，气化炉里有一些渣的排放，会把固
体如砖瓦、金属等进行筛选。 
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海螺方式最大的优点是工艺路线简单，而缺点是会对水泥产量形成影响（主
要原因是水进来后变为水蒸汽，对风机的能力有影响，风机中抽的风有 10%

是水蒸气，90%的能力来处理水泥，于是产量减少了。解决办法不是简单的把
风机能力放大就行，水泥生产的风速和流体需要调整到最佳的状态，产量与
风机的关系不是直线型的，水蒸汽占比终究影响了总的产出）。 

华新技术路线 

与中材路线比较类似，也是分选后加入水泥窑；区别在于，华新多了一个发
酵过程，生物发酵后再进入分选。第二个区别是，可燃物进入分解炉前还需
要破碎（由于没掌握目前中材国际技术，吨可燃物破碎增加了 40 元的成本），
一吨垃圾处理相当于增加了 40%的成本。 

中材国际的技术路线 

在生活垃圾处理方面，国外的路线主要是原生垃圾复合分选：金属等可回收
物；无机物；可燃物；不可燃物（含厨余物）。渗滤液进行污水处理；金属
等可回收物回收利用；可燃物经过烘干破碎作为再次利用的对象；无机物（砖
瓦土块等）作为建筑材料；厨余物用于填埋，也可进行发酵或堆肥。 

中材国际技术以不影响水泥的稳定性、产能和质量为目标，在满足环保指标
的前提下，项目研发从 2000 年前后就开始了，当时已经进行了国内外相关技
术的调研，公司是水泥窑综合处置路线最初的提倡者。 

公司分选系统是业内最好的（前期全国几十个城市取样分析,满足了最苛刻的
垃圾分选条件；利用密度原理、利用风力、利用震动）。可燃物不需要破碎，
节省了成本。一般不发酵，对土地空间要求减少，减少了臭味。分选后入窑，
处置过程更加稳定，不影响水泥的产量和品质。 

根据中材国际技术，可燃物可以不经破碎进入分解窑；不可燃物与石灰石混
合破碎进入生料系统；其他剩滤液有单独的污水处理系统。技术突破上，如
此高比例的处理是国际上没有先例的。可燃物不需要破碎的工艺突出，同时
解决了系统的稳定性问题（通过旁路放风解决钾、钠、硫、氯等物质的处理
问题。钾、钠、硫对水泥生产有窑炉结皮危害，氯对水泥的产品质量有影响）。
最终碳排放也是符合环保要求的。 

公司对于水泥窑协同处置垃圾相关政策出台的预期 

对于水泥企业外的投资商，在目前小财政补贴（大多数一吨 75） 的背景下，
直接介入运营的积极性是不高的。未来一方面希望各地小财政补贴能够上调；
另一方面，希望大财政方面给与减税的优惠（如增值税、所得税）；政府工
程对于环保水泥的优先购买政策；希望政府将固废、危废与生活垃圾协同处
置的捆绑；环保强制停产方面，对于协同处置企业的优待；对于一些政策关
停水泥企业，在协同处置上马后的免除关停激励。水泥窑上马生活垃圾处置，
目前不需要咨询周边群众意见，但是危废是需要咨询周边群众反馈的。目前
已经建立垃圾焚烧发电的地区，转向水泥窑协同处置是不可行的。此外，中
材国际目前正在协助制定国家水泥窑协同处置技术规范的过程中。 

水泥窑协同处置垃圾：如何解决水泥窑淡季停窑对协同处置生活垃圾
的影响 

水泥停窑等波动性的应对措施：做好陈腐垃圾的处理技术路线，使得垃圾有
一个缓存的地方，即在一个可控的发酵环境存放垃圾，进行一段发酵后再处
理。水泥窑协同处置与目前的垃圾焚烧企业，在一些城市生活垃圾富余的城
市，是可以共存的。水泥窑协同处置和填埋也是可以共存的。不宜理解为非
此即彼的关系。水泥窑协同处置不必要非得是替代项。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 21,251 20,732 23,072 26,011 29,834 
销售成本 (18,001) (18,020) (19,974) (22,480) (25,770) 
经营费用 (1,581) (1,381) (1,545) (1,744) (2,003) 
息税折旧前利润 1,669 1,331 1,552 1,787 2,061 
折旧及摊销 (205) (193) (201) (217) (232) 
经营利润 (息税前利润) 1,464 1,138 1,351 1,570 1,829 
净利息收入/(费用) 37 (66) 24 33 52 
其他收益/(损失) (480) (757) (141) (147) (137) 
税前利润 1,022 315 1,234 1,455 1,744 
所得税 (272) (241) (259) (306) (366) 
少数股东权益 (2) 18 (14) (16) (19) 
净利润 748 92 961 1,134 1,360 
核心净利润 1,107 272 1,082 1,260 1,477 
每股收益(人民币) 0.684 0.084 0.879 1.037 1.244 
核心每股收益(人民币) 1.012 0.249 0.990 1.153 1.352 
每股股息(人民币) 0.210 0.025 0.264 0.311 0.373 
收入增长(%) (18) (2) 11 13 15 
息税前利润增长(%) (28) (22) 19 16 17 
息税折旧前利润增长(%) (24) (20) 17 15 15 
每股收益增长(%) (52) (88) 946 18 20 
核心每股收益增长(%) (34) (75) 298 16 17 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 4,447 4,287 5,055 6,268 7,739 
应收帐款 10,214 11,296 13,007 14,884 17,365 
库存 4,102 4,839 5,385 6,071 6,963 
其他流动资产 0 14 14 14 14 
流动资产总计 18,762 20,436 23,461 27,237 32,082 
固定资产 1,944 1,990 2,044 2,074 2,092 
无形资产 444 734 762 787 813 
其他长期资产 307 517 596 701 846 
长期资产总计 2,695 3,241 3,402 3,563 3,751 
总资产 21,457 23,677 26,863 30,800 35,833 
应付帐款 13,648 14,070 16,334 19,217 22,998 
短期债务 1,947 3,583 3,279 3,179 3,079 
其他流动负债 381 225 234 240 246 
流动负债总计 15,976 17,878 19,847 22,637 26,322 
长期借款 200 579 779 979 1,179 
其他长期负债 501 797 867 953 1,061 
股本 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093 
储备 3,573 3,180 4,113 4,959 5,978 
股东权益 4,667 4,273 5,206 6,052 7,071 
少数股东权益 115 148 162 178 197 
总负债及权益 21,457 23,677 26,863 30,800 35,833 
每股帐面价值(人民币) 4.27 3.91 4.76 5.54 6.47 
每股有形资产(人民币) 3.86 3.24 4.07 4.82 5.72 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.10) (0.11) (0.91) (1.93) (3.18) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,022 315 1,234 1,455 1,744 
折旧与摊销 205 193 201 217 232 
净利息费用 (37) 66 (24) (33) (52) 
运营资本变动 (363) (2,074) (47) 238 285 
税金 (272) (241) (259) (306) (366) 
其他经营现金流 576 1,558 (12) (12) (13) 
经营活动产生的现金流 1,130 (183) 1,093 1,560 1,830 
购买固定资产净值 (232) (425) (280) (270) (271) 
投资减少/增加 (200) (320) (1) (1) (1) 
其他投资现金流 (1) 69 6 6 6 
投资活动产生的现金流 (433) (676) (274) (265) (266) 
净增权益 0 22 0 0 1 
净增债务 242 1,037 (104) 100 100 
支付股息 (462) (230) (27) (288) (340) 
其他融资现金流 (48) (127) 81 105 146 
融资活动产生的现金流 (268) 702 (51) (83) (93) 
现金变动 429 (157) 768 1,212 1,471 
期初现金 4,030 4,442 4,266 5,034 6,246 
公司自由现金流 771 (859) 904 1,396 1,689 
权益自由现金流 976 111 739 1,429 1,715 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.9 6.4 6.7 6.9 6.9 
息税前利润率(%) 6.9 5.5 5.9 6.0 6.1 
税前利润率(%) 4.8 1.5 5.3 5.6 5.8 
净利率(%) 3.5 0.4 4.2 4.4 4.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 26.1 7.3 22.1 23.2 25.0 
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 0.9 0.9 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 11.3 91.9 8.8 7.4 6.2 
核心业务市盈率 (倍) 7.6 31.0 7.8 6.7 5.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

9.7 39.4 9.9 8.5 7.3 

市净率 (倍) 1.8 2.0 1.6 1.4 1.2 
价格/现金流 (倍) 7.5 (46.1) 7.7 5.4 4.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.7 6.3 4.9 3.6 2.5 

周转率      
存货周转天数 84.8 90.6 93.4 93.0 92.3 
应收帐款周转天数 164.3 189.3 192.2 195.7 197.3 
应付帐款周转天数 232.4 244.0 240.5 249.4 258.2 
回报率      
股息支付率(%) 30.7 29.8 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 16.1 2.1 20.3 20.1 20.7 
资产收益率 (%) 5.2 1.2 4.2 4.3 4.3 
已运用资本收益率(%) 25.0 15.8 15.9 16.9 17.8 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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。 
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