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基本状况 

总股本(百万股) 1,754 

流通股本(百万股) 1,683 

市价(元) 9.89 

市值(百万元) 18,900 

流通市值(百万元) 18,200 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中材国际：Q4 工程建设与环保发

力驱动订单加速增长 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 22,596.2 19,006.9 20,448.4 22,094.3 24,112.1 

增长率 yoy% -1.2% -15.9% 7.6% 8.0% 9.1% 

净利润 664.3 511.4 984.8 1,392.6 1,730.2 

增长率 yoy% 347.8% -23.0% 92.6% 41.4% 24.2% 

每股收益（元） 0.38 0.29 0.56 0.79 0.99 

每股现金流量 1.68 1.37 0.99 0.42 2.79 

净资产收益率 10.3% 7.5% 13.0% 16.4% 17.8% 

P/E 28.5 37.0 19.2 13.6 10.9 

PEG 1.0 0.7 0.1 0.5 0.2 

P/B 2.9 2.8 2.5 2.2 2.0 

投资要点 

 2017 年业绩大幅预增 80%-100%符合预期。公司公告 2017 年业绩预告，预
计 2017 年归母净利润同比增长 80%-100%，扣非后预计同比增长 110%-16
0%，符合预期。业绩大幅增长主要因 1）主营业务层面，本期公司推行精细化
管理等措施综合毛利率提升明显；天津公司、中材建设个别毛利率较高项目进
入收尾结算；成都院重大在建项目进入执行高峰。2）非经常性损益方面，各
项事由共计影响归母净利润约 2.71 亿元，其中子公司东方贸易实现部分债权
回收，导致减值准备转回，影响 6460 万元；全资子公司装备集团处置控股子
公司股权确认投资收益，影响 4555 万元；公司对安徽节源业绩承诺与业绩实
现差额确认或有对价影响 1.03 亿元；其他事项影响 5765 万元。 

 工程建设与环保业务发力，四季度新签订单大幅加速。公司 2017 年第四季度
新签合同额 92.91 亿元，同比大幅增长 226%，一至三季度单季增速分别为 2
9%/-23%/33%，四季度订单实现大幅加速。其中工程建设/装备制造/环保/生产
运营管理业务四季度单季分别新签 71.13/11.38/8.24/1.50 亿元，同比增长 31
7%/37%/507%/2%，工程建设业务是四季度订单加速的主要驱动力。全年来
看，1-12 月新签合同额 358.84 亿元，同比增长 29%。新签订单总额创近六年
来新高，得益于多元化工程及环保、生产运营等新业务开拓成效显著。其中工
程建设/装备制造/环保/生产运营管理业务分别新签 259/37/25/35 亿元，同比增
长 23%/16%/41%/122%。环保业务和生产运营管理业务大幅增长，占比继续
提升，有望成为未来新的增长点。 

 多方面发生积极变化，有望全方位受益于“两材”合并，公司成长迎全新动力。
公司工程控制管理水平不断提高，毛利率持续提升；多元化工程（非水泥国际
工程）、环保、客户服务等业务进展顺利，占比不断提高，形成新增长点。并
购的安徽节源等子公司与公司协同效应增强。股权激励授予完成，为公司持续
稳健发展注入新动能。此外“两材”集团合并，公司有望深度受益，具体来看：
1、合并后中建材集团旗下水泥工程、绿色技改、客户服务市场有望向公司完
全打开。2、新集团公司提出海外发展“六个一战略”，公司作为集团内海外工
程经验最丰富的企业，有望成为新集团一带一路海外投资的对外工程平台和先
锋。3、公司作为独立上市工程平台，存在整合新集团内其他工程业务可能性
（已公告中国建材承诺 3 年内尽快解决同业竞争问题）。 

 水泥窑协同处置危废业务前景广阔。公司作为国内水泥窑处置固废先行者之
一，在处置危废领域技术储备丰富，已参与多个示范项目的设计、建设工作。
此外，原中建材集团水泥产能大幅高于中材集团，水泥窑资源更加丰富，地域
分布更加合理，适合危废改造的窑资源数量更多。两集团合并后，中材国际凭
借着丰富的技术储备，有望充分利用新集团下的优质水泥窑资源，加速水泥窑
协同危废处置业务产业化发展。预计公司将通过 EPC 或联合集团内水泥企业
共同投资运营的方式来拓展相关业务，短期有望分享工程利润，长期看有望获
得稳定运营利润，前景广阔。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 9.85/13.93/17.30
亿元，对应 EPS 分别为 0.56/0.79/0.99 元，当前股价对应 PE 分别为 19/14/1
1 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：汇兑损失风险，多元化业务进展不达预期风险，集团资产整合进度
不达预期风险，海外经营风险等。 
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图表 1：公司 17 年各季度累计新签订单额（单位：亿元） 

累计 
2017 年 1-3 月 2017 年 1-6 月 2017 年 1-9 月 2017 年 1-12 月 

新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 

工程建设 50.64 5% 107.03 -25% 188.34 -3% 259.47 23% 

装备制造 5.02 32% 14.93 1% 25.76 8% 37.14 16% 

环保 7.49 591% 13.49 69% 16.40 1% 24.64 41% 

生产运营管理 5.40 - 21.34 1687% 33.90 135% 35.41 122% 

其他 0.32 57% 0.81 -41% 1.52 -4% 2.18 14% 

合计 68.87 29% 157.59 -6% 265.92 6% 358.84 29% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：公司 17 年各季度单季新签订单额（单位：亿元） 

单季 
2017 年 1-3 月 2017 年 4-6 月 2017 年 7-9 月 2017 年 10-12 月 

新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 新签合同金额 同比增减 

工程建设 50.64 5% 56.39 -40% 81.32 59% 71.13 317% 

装备制造 5.02 32% 9.92 -10% 10.82 21% 11.38 37% 

环保 7.49 591% 6.00 -13% 2.91 -64% 8.24 507% 

生产运营管理 5.40 - 15.94 1235% 12.57 -5% 1.50 2% 

其他 0.32 57% 0.49 -58% 0.71 252% 0.66 99% 

合计 68.87 29% 88.73 -23% 108.33 33% 92.91 226% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：公司历年新签合同额及增速 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 4：公司财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 22,596.2 19,006.9 20,448.4 22,094.3 24,112.1 成长性

减:营业成本 20,157.9  16,680.7  17,237.8  18,478.9  19,995.7  营业收入增长率 -1.2% -15.9% 7.6% 8.0% 9.1%

   营业税费 83.8      69.9      75.7      81.6      89.0      营业利润增长率 388.7% -27.1% 108.7% 47.4% 24.3%

   销售费用 281.9     279.6     306.7     310.7     337.6     净利润增长率 347.8% -23.0% 92.6% 41.4% 24.2%

   管理费用 1,331.4   1,370.8   1,410.9   1,480.3   1,567.3   EBITDA增长率 89.7% -20.3% 136.1% 13.6% 21.0%

   财务费用 -64.9     -125.2    269.9     -48.6     -77.9     EBIT增长率 157.3% -38.3% 231.7% 16.3% 23.2%

   资产减值损失 56.5      160.0     -10.0     80.0      60.0      NOPLAT增长率 754.5% -39.5% 233.1% 16.3% 23.2%

加:公允价值变动收益 -0.4      3.8       4.5       3.6       -3.9      投资资本增长率 -29.5% 447.7% -16.9% -23.2% 146.0%

   投资和汇兑收益 15.2      -17.9     1.0       -0.6      -5.8      净资产增长率 51.1% 6.3% 10.3% 11.2% 13.9%

营业利润 764.5    557.2    1,162.8  1,714.3  2,130.8  利润率

加:营业外净收支 54.6      98.7      102.3     74.7      91.9      毛利率 10.8% 12.2% 15.7% 16.4% 17.1%

利润总额 819.1    655.9    1,265.1  1,789.0  2,222.6  营业利润率 3.4% 2.9% 5.7% 7.8% 8.8%

减:所得税 169.7     146.4     278.3     393.6     489.0     净利润率 2.9% 2.7% 4.8% 6.3% 7.2%

净利润 664.3    511.4    984.8    1,392.6  1,730.2  EBITDA/营业收入 4.3% 4.1% 8.9% 9.4% 10.4%

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 3.1% 2.3% 7.0% 7.5% 8.5%

货币资金 8,920.1   10,122.5  11,038.1  11,359.2  15,306.0  运营效率

交易性金融资产 18.4      5.3       7.9       10.5      7.9       固定资产周转天数 31 38 34 29 24

应收帐款 4,265.1   3,998.5   3,385.7   5,052.0   4,414.2   流动营业资本周转天数 -51 -95 -103 -82 -90

应收票据 402.9     806.3     467.7     849.0     642.1     流动资产周转天数 356 429 400 408 423

预付帐款 3,546.5   2,462.8   3,666.2   3,373.9   3,936.5   应收帐款周转天数 63 78 65 69 71

存货 5,652.9   4,169.7   4,449.2   5,494.5   5,349.7   存货周转天数 84 93 76 81 81

其他流动资产 454.3     437.5     431.0     440.9     436.5     总资产周转天数 427 534 496 488 495

可供出售金融资产 97.1      108.6     233.3     146.3     162.7     投资资本周转天数 -11 -36 -53 -39 -54

持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率

长期股权投资 32.4      30.4      30.4      30.4      30.4      ROE 10.3% 7.5% 13.0% 16.4% 17.8%

投资性房地产 168.7     161.1     161.1     161.1     161.1     ROA 2.3% 1.8% 3.5% 4.4% 5.0%

固定资产 2,063.9   1,920.9   1,890.3   1,645.7   1,595.3   ROIC -65.7% -56.4% -34.3% -48.0% -77.0%

在建工程 190.5     110.0     110.0     110.0     110.0     费用率

无形资产 860.0     794.1     735.3     676.6     617.8     销售费用率 1.2% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4%

其他非流动资产 1,862.2   2,672.1   1,935.4   2,022.9   2,164.1   管理费用率 5.9% 7.2% 6.9% 6.7% 6.5%

资产总额 28,535.1 27,799.7 28,541.6 31,373.1 34,934.4 财务费用率 -0.3% -0.7% 1.3% -0.2% -0.3%

短期债务 967.0     570.6     500.0     500.0     500.0     三费/营业收入 6.9% 8.0% 9.7% 7.9% 7.6%

应付帐款 6,822.7   7,095.2   5,288.1   8,200.3   7,014.4   偿债能力

应付票据 725.4     686.5     616.5     864.1     737.9     资产负债率 76.2% 74.0% 72.1% 71.8% 71.1%

其他流动负债 11,495.7  10,236.5  12,391.7  11,129.3  14,794.4  负债权益比 320.0% 285.0% 258.5% 254.5% 246.6%

长期借款 642.6     975.8     800.0     800.0     800.0     流动比率 1.16   1.18  1.25 1.28   1.31   

其他非流动负债 1,087.6   1,015.1   982.8     1,028.5   1,008.8   速动比率 0.88   0.96  1.01 1.02   1.07   

负债总额 21,740.9 20,579.7 20,579.1 22,522.2 24,855.4 利息保障倍数 -10.78 -3.45 5.31 -34.29 -26.34 

少数股东权益 348.4    366.2    368.1    370.8    374.2    分红指标

股本 1,169.5   1,754.3   1,754.3   1,754.3   1,754.3   DPS(元) 0.11   0.09  0.17 0.24   0.30   

留存收益 5,296.2   5,027.8   5,840.2   6,725.9   7,950.4   分红比率 30.1% 30.2% 30.2% 30.2% 30.2%

股东权益 6,794.2  7,220.1  7,962.5  8,851.0  10,078.9 股息收益率 1.1% 0.8% 1.6% 2.2% 2.8%

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 649.4     509.5     984.8     1,392.6   1,730.2   EPS(元) 0.38   0.29  0.56 0.79   0.99   

加:折旧和摊销 305.5     418.5     389.3     403.3     451.1     BVPS(元) 3.67   3.91  4.33 4.83   5.53   

   资产减值准备 56.5      160.0     -        -        -        PE(X) 28.5 37.0 19.2 13.6 10.9

   公允价值变动损失 0.4       -3.8      4.5       3.6       -3.9      PB(X) 2.9    2.8   2.5  2.2    2.0    

   财务费用 113.6     128.2     269.9     -48.6     -77.9     P/FCF 32.8   8.2   40.0 22.5   4.1    

   投资收益 -15.2     17.9      -1.0      0.6       5.8       P/S 0.8    1.0   0.9  0.9    0.8    

   少数股东损益 -14.8     -1.9      2.0       2.8       3.5       EV/EBITDA 7.2    3.0   4.7  4.0    1.6    

   营运资金的变动 385.5     -831.7    93.4      -1,018.5  2,787.2   CAGR(%) 29.0% 50.4% 160.6% 29.0% 50.4%

经营活动产生现金流量 1,965.2  2,399.9  1,743.0  735.7    4,896.1  PEG 1.0    0.7   0.1  0.5    0.2    

投资活动产生现金流量 -425.3   -144.5   -353.9   -31.4    -375.7   ROIC/WACC -6.5   -5.6  -3.4 -4.7   -7.6   

融资活动产生现金流量 266.7    -1,146.8 -473.5   -383.2   -573.6   REP 1.8    0.1   0.9  0.9    0.1    
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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