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中材国际 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (5.9) (3.5) 7.0 (10.1) 

相对上证指数 (15.0) (1.7) (2.4) (16.5) 

  
发行股数 (百万) 1,093 
流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 8,561 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 83 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  

中国中材股份有限公司 42 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 24 日收市价为标准 
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中材国际 
业绩降幅缩窄，期待管理层换届后的效率提升 
 

中材国际公告 2014 年前三季度收入 159.61 亿元，同比增长 21.8%；归属
上市公司股东净利润约 4.94 亿元，同比下滑 21.1%，报告期内公司整体的
综合毛利率下滑明显，此外子公司外汇报表折算差额转入汇兑损益带来财务
费用大增和公允价值损失也是造成当期业绩下滑的一个重要因素。在环保业
务转型方面，公司正在加紧准备相应的工作，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。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，我们认为随着管理层换届的落实，抓提升盈利能力的具体措施将不断
展开；Hazemag 收购后的协同效应将会逐步兑现；股权激励方面，公司也
会根据承诺积极推进。随着若干股价催化剂的逐步兑现，公司 2015 年主业
呈现改善趋势，估值在新业务驱动下有提升空间。目标价格上调至 9.90 元，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 前三季度公司综合毛利率为 11.3%，同比下降 2.85 个百分点；营业利润率

为 3.4%，同比下滑 2.01 个百分点；净利润率为 3.1%，同比下滑 1.68 个百分
点。前三季度销售费用率为 0.8%，同比下降 0.13 个百分点；财务费用率为
0.6%，同比上升 0.21 个百分点，管理费用率为 5.6%，同比下降 1.35 个百分
点。环比来看，毛利率仍然下滑，但期间费用率下降改善了净利率。   

 前三季度公司因叙利亚项目外汇报表折算差额转入汇兑损益带来财务
费用大增，此外由于人民币贬值，公司的套期保值公允价值变动出现了
浮亏（第三季度缓和），这些因 素共同造成了业绩下滑。 　  

 公司在江苏溧阳的水泥窑垃圾处理生产线运转效果好，近期国家有关部
门在采取措施加大相应政策的落地和落实情况，公司的水泥窑协同处置
技术有望在短期内获得新的政策支持，长期而言将会助推公司业绩迈入
新领域。 　  

 公司收购 Hazemag 的进度正常，7 月份，公司与 SK、Hazemag 已完成第 一
期交易安排，本次股权交割及增资完成后中材国际持有 Hazemag29.55%
股权。随着海外市场的业务回升及双方良好的合作，第二阶段的收购事
宜将顺利开展。 

评级面临的主要风险 
 海外政治风险、人民币汇率风险。 
估值 
 我们对公司 2014-16 年的盈利预测下调为 0.693 元、0.920 元、1.105 元，维

持买入评级，目标价由 9.23 元上调至 9.90 元，对应 11 倍 2015 年市盈率。

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 24,371 27,479 31,521 
变动 (%) (18) (2) 18 13 15 

净利润 (人民币 百万) 748 92 758 1,005 1,208 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.684 0.084 0.693 0.920 1.105 
变动 (%) (52.3) (87.7) 724.8 32.7 20.1 

市场预期每股收益 (人民币)   0.756 0.903 0.860 
原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.745 0.98 1.174 
调整幅度 (%)   (7.0) (6.1) (5.9) 

全面摊薄市盈率(倍) 11.4 93.2 11.3 8.5 7.1 
价格/每股现金流量(倍) 7.6 (46.8) 8.9 5.7 4.9 
每股现金流量 (人民币) 1.03 (0.17) 0.88 1.38 1.61 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.8 5.6 5.3 4.0 2.9 
每股股息 (人民币) 0.210 0.025 0.208 0.276 0.331 
股息率(%) 2.7 0.3 2.7 3.5 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 9M13 9M14 变动(%) 3Q13 3Q14 变动(%) 1H13 1H14 变动(%) 
营业收入  13,109 15,961 21.8 4,582 5,062 10.5 8,528 10,898 27.8 
营业成本  (11,251) (14,154) 25.8 (3,959) (4,531) 14.5 (7,293) (9,623) 32.0 
营业税金及附加  (57) (64) 10.8 (22) (26) 16.2 (35) (38) 7.4 
销售费用  (126) (133) 5.6 (39) (44) 13.4 (87) (89) 2.1 
管理费用  (912) (895) (1.9) (312) (289) (7.3) (600) (606) 1.0 
财务费用 (51) (95) 86.5 (13) 16 (222.8) (38) (111) 193.5 
资产减值损失  (7) (55) 686.2 (33) (27) (19.3) 26 (28) (204.9) 
公允价值变动 7 (21) (422.8) 8 25 191.3 (2) (46) 2,311.7 
投资收益 2 3 65.2 1 (3) (314.3) 0 6 2,412.0 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 713 547 (23.3) 213 183 (14.2) 500 364 (27.1) 
营业外收入  61 55 (9.2) 18 12 (36.0) 43 44 2.1 
营业外支出  (5) (10) 87.3 (1) (3) 127.5 (4) (7) 72.5 
利润总额 769 593 (22.9) 230 191 (16.7) 539 401 (25.5) 
所得税费用  (152) (106) (30.3) (29) (16) (45.1) (123) (90) (26.8) 
净利润 616 486 (21.1) 200 175 (12.6) 416 311 (25.2) 
少数股东损益  10 7 (24.9) 5 5 (11.3) 4 3 (41.9) 
归属于母公司所有者
的净利润  

626 494 (21.1) 206 180 (12.5) 420 314 (25.3) 

资料来源：公司数据 

 
图表 2. 公司业绩和收入情况  图表 3. 公司现金流情况 
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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. 上半年公司主要收入占比  图表 5. 上半年公司收入地域占比 
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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 6. 上半年公司主要业务毛利率  图表 7. 上半年公司主要地域毛利率情况 
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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 8. 公司毛利率、净利率情况  图表 9. 公司期间费用率情况 
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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 10. 公司收现比、付现比情况  图表 11. 公司预收款及预付款增速 
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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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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 24,371 27,479 31,521 
销售成本 (18,001) (18,020) (21,236) (23,943) (27,467) 
经营费用 (1,581) (1,381) (1,644) (1,855) (2,129) 
息税折旧前利润 1,669 1,331 1,491 1,680 1,925 
折旧及摊销 (205) (193) (201) (217) (232) 
经营利润 (息税前利润) 1,464 1,138 1,290 1,464 1,694 
净利息收入/(费用) 131 23 (41) 71 113 
其他收益/(损失) (480) (757) (187) (147) (137) 
税前利润 1,022 315 977 1,293 1,551 
所得税 (272) (241) (205) (272) (326) 
少数股东权益 (2) 18 (14) (16) (19) 
净利润 748 92 758 1,005 1,208 
核心净利润 1,107 272 915 1,131 1,325 
每股收益 (人民币) 0.684 0.084 0.693 0.920 1.105 
核心每股收益 (人民币) 1.012 0.249 0.837 1.035 1.212 
每股股息 (人民币) 0.210 0.025 0.208 0.276 0.331 
收入增长(%) (18) (2) 18 13 15 
息税前利润增长(%) (28) (22) 13 13 16 
息税折旧前利润增长(%) (24) (20) 12 13 15 
每股收益增长(%) (52) (88) 725 33 20 
核心每股收益增长(%) (34) (75) 237 24 17 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 4,756 5,924 7,309 
应收帐款 10,214 11,296 13,735 15,731 18,360 
库存 4,102 4,839 5,688 6,414 7,357 
其他流动资产 0 14 14 14 14 
流动资产总计 18,762 20,436 24,194 28,083 33,040 
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 112 318 411 519 669 
长期资产总计 2,695 3,241 3,417 3,584 3,779 
总资产 21,457 23,677 27,611 31,666 36,819 
应付帐款 13,648 14,070 17,261 20,325 24,332 
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 20,774 23,744 27,657 
长期借款 200 579 779 979 1,179 
其他长期负债 501 797 891 982 1,096 
股本 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093 
储备 3,573 3,180 3,910 4,688 5,594 
股东权益 4,667 4,273 5,003 5,781 6,687 
少数股东权益 115 148 162 178 197 
总负债及权益 21,457 23,677 27,611 31,666 36,819 
每股帐面价值 (人民币) 4.27 3.91 4.58 5.29 6.12 
每股有形资产 (人民币) 3.86 3.24 3.88 4.57 5.37 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.10) (0.99) (0.64) (1.62) (2.79) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

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 1,022 315 977 1,293 1,551 
折旧与摊销 205 193 201 217 232 
净利息费用 (37) 66 126 23 5 
运营资本变动 (363) (2,074) (167) 256 306 
税金 (272) (241) (205) (272) (326) 
其他经营现金流 576 1,558 34 (12) (13) 
经营活动产生的现金流 1,130 (183) 966 1,505 1,756 
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 (40) 6 6 
投资活动产生的现金流 (433) (676) (320) (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) (227) (302) 
其他融资现金流 (48) (127) (45) 54 96 
融资活动产生的现金流 (268) 702 (177) (73) (105) 
现金变动 429 (157) 469 1,167 1,385 
期初现金 4,030 4,442 4,266 4,735 5,902 
公司自由现金流 771 (859) 631 1,335 1,608 
权益自由现金流 976 111 416 1,317 1,585 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

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 6.1 6.1 6.1 
息税前利润率(%) 6.9 5.5 5.3 5.3 5.4 
税前利润率(%) 4.8 1.5 4.0 4.7 4.9 
净利率(%) 3.5 0.4 3.1 3.7 3.8 
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 6.1 12.4 13.7 
净权益负债率(%) 净现 净现金 净现金 净现金 净现
速动比率(倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 11.4 93.2 11.3 8.5 7.1 
核心业务市盈率(倍) 7.7 31.5 9.4 7.6 6.5 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

9.8 39.8 11.8 9.6 8.2 

市净率 (倍) 1.8 2.0 1.7 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 7.6 (46.8) 8.9 5.7 4.9 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

3.8 5.6 5.3 4.0 2.9 

周转率      
存货周转天数 84.8 90.6 90.5 92.2 91.5 
应收帐款周转天数 164.3 189.3 187.4 195.7 197.4 
应付帐款周转天数 232.4 244.0 234.6 249.6 258.6 
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 16.3 18.6 19.4 
资产收益率 (%) 5.2 1.2 4.0 3.9 3.9 
已运用资本收益率(%) 25.0 15.8 15.4 16.1 17.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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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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
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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
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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