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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司发布 2016 年年报，2016 年实现营业收入 190.07 亿元，同比减少 15.88%，归

母净利润 5.11 亿元，同比减少 23.02%，基本 EPS 为 0.29 元，公司拟每 10 股派现金 0.88

元（含税）。 

一、 二、分析与判断 

 全球水泥工程行业龙头，海外业务占比达 85% 

中材国际是全球最大的水泥工程系统集成服务商之一，拥有完整的水泥技术装备工

程产业链，国际市场份额占比超过 45%，连续 9 年保持世界第一。16 年公司海外

收入占比达 85%。公司海外市场主要以非洲、东南亚为主，根据公司 16 年新签订

单分布情况，非洲占比达 72%，东南亚占比为 17%。 

 经营质量持续改善，商誉减值拖累公司 16 年业绩 

公司不断加强业务精细化管理，经营质量持续改善。16 年公司毛利率为 12.24%，

同比 15 年增加 1.45pct，经营净现金流为 24.0 亿元，YoY+22%，自 13 年以来持续

提高。2016 年，受全球矿业市场持续低迷、投资需求大幅下滑的影响，公司控股

子公司 HAZEMAG 公司盈利情况低于预期，公司对 HAZEMAG 公司计提商誉减值

1.24 亿元，拖累公司 16 年业绩。 

 公司受益“一带一路”战略推进，订单充足将助力业绩重回增长轨道 

17 年我国“一带一路”战略有望加速推进，17 年 5 月“一带一路”高峰论坛的举

办以及未来国际产能合作十三五规划的出台将使公司充分受益，助力公司海外业务

扩张。截止 16 年底，公司在手订单 446 亿元，为公司 16 年收入（190 亿元）的 2.3

倍，我们认为，随着未来订单持续转化为收入，17 年公司业绩将重回增长轨道。 

 海外业务多元化布局持续推进，助力公司转型升级 

公司不断深化国际化经营，加大本土化、属地化力度，在稳固主业优势的同时充分

利用“一带一路”和“国际产能合作”机遇，向节能环保、多元化工程、海外水泥

投资等领域拓展，16 年公司共新签多元化工程合同 14.26 亿元，节能环保类合同

17.53 亿元。随着未来多元化布局持续推进，公司将逐步从水泥工程专业服务商向

综合性工程服务商与投资运营商转型。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

公司是全球水泥工程行业龙头，海外业务占比达 85%。公司充分受益于“一带一路”

战略推进，在手订单充足将助力 17 年公司业绩重回增长轨道。公司在夯实主业的同时

持续推动海外多元化布局，积极转型综合性工程服务商与投资运营商。预计公司

2017-2019 年归属母公司股东净利润分别为 7.81 亿元、9.20 亿元和 10.55 亿元，EPS 分

别为 0.45 元、0.52 元和 0.60 元，对应当前股价 PE 分别为 17 倍、14 倍和 12 倍，首次

推荐，给予“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示： 

新签订单未及预期，海外项目执行进度未及预期。 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 9.8—11.6 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-3-17 

收盘价（元） 7.47 

近 12 个月最高/最低

（元） 
10.8/6.15 

总股本（百万股） 1,754 

流通股本（百万股） 1,683 

流通股比例（%） 95.95 

总市值（亿元） 131 

流通市值（亿元) 126 
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[Table_Title] 中材国际（600970） 
公司研究/简评报告 

业绩拐点确立，国际水泥工程龙头起航 
—中材国际(600970)公告点评 

简评报告/建筑 2017 年 03 月 20 日 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 19,007  24,257  29,955  35,684  

增长率（%） -15.9% 27.6% 23.5% 19.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 511  781  920  1,055  

增长率（%） -23.0% 52.7% 17.9% 14.6% 

每股收益（元） 0.29  0.45  0.52  0.60  

PE（现价） 25.8  16.8  14.2  12.4  

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 19,007  24,257  29,955  35,684  
 

成长能力     

  营业成本 16,681  21,266  26,311  31,359  
 

  营业收入增长率 -15.9% 27.6% 23.5% 19.1% 

  营业税金及附加 70  92  117  143  
 

   EBIT 增长率 -18.2% 48.1% 16.9% 16.3% 

  销售费用 280  352  440  535  
 

  净利润增长率 -23.0% 52.7% 17.9% 14.6% 

  管理费用 1,371  1,649  2,037  2,426  
 

盈利能力     

   EBIT 606  898  1,050  1,220  
 

  毛利率 12.2% 12.3% 12.2% 12.1% 

  财务费用 (125) (13) (34) (29) 
 

  净利润率 2.7% 3.2% 3.1% 3.0% 

  资产减值损失 160  10  10  10  
 

  总资产收益率 ROA 1.8% 2.5% 2.7% 2.6% 

  投资收益 (18) 10  12  14  
 

  净资产收益率 ROE 7.5% 10.6% 11.5% 12.0% 

营业利润 557  916  1,090  1,258  
 

偿债能力         

  营业外收支 99  60  60  60  
 

  流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

利润总额 656  976  1,150  1,318  
 

  速动比率 1.0  1.0  0.9  0.9  

  所得税 146  205  242  277  
 

  现金比率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  净利润 509  771  909  1,042  
 

  资产负债率 0.7  0.8  0.8  0.8  

归属于母公司净利润 511  781  920  1,055  
 

经营效率     

EBITDA 1,025  956  1,102  1,268  
 

  应收账款周转天数 68.5  65.0  63.0  63.0  

 
    

 
  存货周转天数 107.5  105.0  103.0  103.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.7  0.8  0.9  1.0  

  货币资金 10122  11000  11719  13629  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 4206  5169  6069  7230  
 

  每股收益 0.3  0.4  0.5  0.6  

  预付款项 2463  3190  3947  4704  
 

  每股净资产 3.9  4.2  4.6  5.0  

  存货 4170  6118  7425  8849  
 

  每股经营现金流 1.4  (0.1) 0.7  1.2  

  其他流动资产 438  438  438  438  
 

  每股股利 0.1  0.2  0.2  0.2  

流动资产合计 22003  26522  30351  35750  
 

估值分析         

  长期股权投资 30  30  30  30  
 

    PE 25.8  16.8  14.2  12.4  

  固定资产 1921  2001  2011  2021  
 

    PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 4.5  3.8  2.2  0.4  

非流动资产合计 5797  4449  4287  4129  
 

    股息收益率 1.2% 2.0% 2.1% 2.3% 

资产合计 27800  30972  34638  39879  
  

        

  短期借款 571  426  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 7201  7842  9342  11135  
 

  净利润 509  771  909  1,042  

  其他流动负债 517  517  517  517  
 

  折旧和摊销 579  69  63  57  

流动负债合计 18589  21253  24291  28789  
 

  营运资金变动 1,263  (1,055) 342  997  

  长期借款 976  976  976  976  
 

经营活动现金流 2,400  (223) 1,292  2,063  

  其他长期负债 1015  1015  1015  1015  
 

  资本开支 138  (1,229) (50) (50) 

非流动负债合计 1991  1991  1991  1991  
 

  投资 15  105  105  105  

负债合计 20580  23244  26282  30780  
 

投资活动现金流 (144) 1,349  172  174  

  股本 1754  1754  1754  1754  
 

  股权募资 15  0  0  0  

  少数股东权益 366  356  345  332  
 

  债务募资 (840) 0  0  0  

股东权益合计 7220  7728  8356  9099  
 

筹资活动现金流 (1,147) (248) (744) (327) 

负债和股东权益合计 27800  30972  34638  39879  
 

现金净流量 1,109  878  719  1,910  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

范劲松，清华大学化工系高分子材料科学与工程学士，材料科学与工程硕士，法国里尔中央理工大学通用工程师

（General Engineer/Ingenieur Generaliste）。2010年3月至今一直从事基础化工行业分析师工作，主要覆盖氯碱、纯碱、

橡胶、钛白粉、新材料、复合肥、民爆等子行业。对PVC、橡胶等大宗品和生物降解塑料、碳四深加工、阻燃剂等细

分行业研究深入细致。第十届“天眼”中国最佳证券分析师评选榜单“年度行业最佳选股分析师”化工行业第一名。

2014东方财富中国最佳分析师化工行业第三名。 

严晓情，中国人民大学经济学硕士，四年证券研究工作经验，2015年8月加入民生证券，主要从事建材建筑行业研究。 

吴佳鹏，同济大学土木工程硕士，2016年入职民生证券，从事建筑建材行业研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


