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事件： 

报告期内，公司实现营业收入 195.54 亿元，与去年持平，同比增长 2.88%，归属于上市公司股东的净利润

9.77 亿元，同比增长 91.04%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6.62 亿元，同比增长

127.82%，基本每股收益 0.56 元/股，同比增长 93.10%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 

营业收入（百万元） 4262.76 4298.88 4069.14 6376.16 3899.20 4942.19 4446.04 6266.25 

增长率（%） -6.07% -11.31% -17.32% -23.08% -8.53% 14.96% 9.26% -1.72% 

毛利率（%） 12.23% 13.46% 13.47% 12.24% 14.85% 15.80% 17.29% 16.81% 

期间费用率（%） 8.58% 7.99% 8.09% 8.02% 10.29% 9.55% 10.66% 10.96% 

营业利润率（%） 3.32% 4.16% 4.32% 2.93% 4.43% 5.98% 6.35% 5.20% 

净利润（百万元） 125.34 187.41 185.29 11.43 148.75 298.54 276.41 256.59 

增长率（%） 7.00% 17.78% 76.85% -95.74% 18.68% 59.30% 49.18% 2145.05% 

每股盈利（季度，元） 0.110 0.180 0.280 0.290 0.090 0.250 0.410 0.560 

资产负债率（%） 75.46% 74.93% 73.97% 74.03% 74.24% 75.16% 74.22% 73.26% 

净资产收益率（%） 1.97% 4.71% 7.15% 7.46% 2.14% 6.18% 9.58% 12.92% 

总资产收益率（%） 0.68% 1.44% 2.01% 2.32% 0.82% 1.76% 3.95% 3.65%   

观点： 

 国内外订单增速提升,业绩高增长。公司 2016 年受海外订单大幅下滑影响，订单同比下降 11.75%，而

2017 年订单重回上升通道，新签订合同 358.8 亿元，同比上升 29%，其中新签海外合同额 293 亿元，同

比增长 24%，新签生产运营管理合同同比增长高达 122%。这将提供公司 2018 年业绩增长的基础。 

 毛利率上升快于期间费用率提升盈利水平。2017 年公司综合营业成本同比下降 2.45%，主要得益于分包

成本较上年同期下降 36.68%，设备成本和材料成本分别同比上升 23.13%和 35.9%，但是公司营业收入

增长速度大于营业成本增速，全年综合毛利率 16.81%，较上年同期上升 4.57 个百分点，其中主营业务

工程建设毛利率较上年同期上升4.91个百分点，贡献了大部分盈利。报告期内公司期间费用率10.96%，

同比上升 2.94 个百分点，其中，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别同比上升 0.1、0.71 和 2.14

个百分点，管理费用率上升是由于职工薪酬及研发支出增加所致，财务费用率上升的原因是本期汇率变

动产生汇兑损失所致。2017 年公司净资产收益率为 13.55%，同比提高了 5.86 个百分点，盈利水平达到
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近 5 年的最高。 

 节能环保业绩持续增长可期。公司加大在能源管理、废弃物处置、环保工程、土壤修复等领域技术和服

务的开拓力度，全年新签节能环保合同 24.64 亿元，同比增长 14%，其中安徽节源新签合同 18 亿元，

同比增长 42%，全年实现节能环保收入 11.98 亿元，同比增长 1.15 倍，环保业务稳步推进。未来节能

环保业务将成为公司发展的潜力空间大的业务，提供公司发展的广阔空间。 

 沐一带一路春风，工程建设多元化打开新天地。公司累计在全球 73 个国家和地区承接了 214 条生产线、

56 个粉磨站，海外合同及收入规模占比达到公司总规模 80%以上，水泥工程主业全球市场占有率连续

10 年保持世界第一。公司不断深化国际化经营，扎根本土化发展，在保证主营业务稳固的前提下充分

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，17

年新签生产运营管理、多元化工程、节能环保合同累计 112 亿元，同比增长 1.4 倍，占总业务规模 31%，

2018 年环保是国家重要的三大任务之一。新业务实现营业收入 35.76 亿元，同比增长 68%，占全年营

业收入 18%，公司正逐步向综合性工程服务商与投资运营商转型。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2018 年到 2020 年的 EPS 为 0.75 元、0.89 元和 1.02 元，对应的

PE 为 12 倍、10 倍和 9 倍，考虑到公司订单充足业绩进入高增期、多元化模式、环保新业务模式发展

空间广阔以及受益于一带一路加环保政策，我们维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 

 风险提示：多元化模式和海外拓展不及预期。 
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图 1：中材国际毛利率变化(%)  图 2：中材国际资产负债率变化（%）  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：中材国际单季度净资产收益率变化（%）   图 4：中材国际单季度营业收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表  
资

产

负

债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E   2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

流动资产合计 220

02.

55  

22354.48  24936.17  28888.94  34092.95  19006.9

3  

19553.6

9  

23464.4

3  

27570.70  31982.01  

货币资金 101

22.

49  

9678.49  11344.48  12406.82  14391.91  16680.6

6  

16267.4

7  

19475.4

7  

22883.68  26545.07  

应收账款 339

9.9

1  

2898.70  2892.87  3399.13  3942.99  69.87  74.03  86.82  102.01  118.33  

其他应收款 598

.55  

760.64  912.77  1072.50  1244.10  279.55  306.23  340.23  399.78  463.74  

预付款项 246

2.8

0  

3397.40  4526.98  5854.23  7393.84  1370.83  1548.11  1853.69  2178.09  2526.58  

存货 416

9.7

1  

3650.93  4001.81  4702.13  5454.47  (125.23) 289.00  165.62  160.93  211.80  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  160.02  155.14  150.00  150.00  150.00  

非流动资产合

计 
579

7.1

7  

7360.30  6238.40  6390.37  6567.89  3.85  3.31  3.31  3.31  3.31  

长期股权投资 30.

39  

50.45  30.39  30.39  30.39  (17.89) 47.01  47.00  47.00  47.00  

固定资产 192

0.8

7  

1923.56  2311.07  2574.79  2845.38  557.19  1015.91  1442.90  1746.53  2016.81  

无形资产 794

.09  

743.81  669.43  595.05  520.67  124.48  197.46  198.00  198.00  198.00  

其他非流动资

产 
41.

30  

41.39  41.30  41.30  41.30  25.80  6.71  6.70  6.70  6.70  

资产总计 277

99.

72  

29714.78  31174.57  35279.31  40660.84  655.87  1206.66  1634.20  1937.83  2208.11  

流动负债合计 185

88.

78  

18996.63  19166.19  21623.03  25137.20  146.40  226.38  307.23  364.31  415.12  

短期借款 570

.60  

800.77  0.00  835.64  2589.27  509.47  980.28  1326.97  1573.52  1792.98  

应付账款 651

4.9

0  

6088.96  7309.97  8589.22  9963.49  (1.92) 3.35  4.51  5.35  6.10  

预收款项 913

5.7

2  

9294.04  9481.75  9702.32  9958.18  511.38  976.92  1322.46  1568.17  1786.89  

一年内到期的

非流动负债 
99.

03  

899.97  99.03  99.03  99.03  771.77  1597.30  1703.30  2015.22  2352.36  

非流动负债合

计 
199

0.8

8  

2773.13  2571.69  2571.69  2571.69  0.29  0.56  0.75  0.89  1.02  

长期借款 975

.80  

1830.79  1830.79  1830.79  1830.79  

应付债券 0.0

0  

0.00  0.00  0.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E 

负债合计 205

79.

66  

21769.76  21737.88  24194.72  27708.89       

少数股东权益 366

.22  

383.25  387.76  393.11  399.20  营业收入增

长 
-15.88% 2.88% 20.00% 17.50% 16.00% 

实收资本（或

股本） 
175

4.2

6  

1754.26  1754.26  1754.26  1754.26  营业利润增

长 
-27.12% 82.33% 42.03% 21.04% 15.47% 

资本公积 103

1.9

3  

1034.69  1034.69  1034.69  1034.69  归属于母公

司净利润增

长 

-23.02% 91.04% 35.37% 18.58% 13.95% 

未分配利润 364

4.1

3  

4418.37  5676.69  7168.81  8869.03            

归属母公司股

东权益合计 
685

3.8

4  

7561.77  8928.81  10496.98  12283.87  毛利率(%) 12.24% 16.81% 17.00% 17.00% 17.00% 

负债和所有者

权益 
277

99.

72  

29714.78  31174.57  35279.31  40660.84  净利率(%) 2.69% 5.00% 5.64% 5.69% 5.59% 

现

金

流

量

表 

总资产净利

润（%） 
 1.83% 3.30% 4.27% 4.48% 

  2016A 2017A 2018E 2019E  2020E ROE(%) 7.46% 12.92% 14.81% 14.94% 14.55% 

经营活动现金

流 
305

3.5

5  

824.69  1267.49  672.66  769.85            

净利润 509

.47  

980.28  1326.97  1573.52  1792.98  资产负债率

(%) 
74.03% 73.26% 70.00% 68.96% 68.60% 

折旧摊销 339

.82  

292.39  7.44  107.76  123.76  流动比率 1.18  1.18  1.30  1.34  1.36  

财务费用 125

.23  

(289.00) (165.62) (160.93) (211.80) 速动比率 0.96  0.98  1.09  1.12  1.14  

应付帐款的变

化 
238

.19  

(425.94) 1221.01  1279.25  1374.27  营运能力           

预收帐款的变

化 
610

.97  

158.32  187.72  220.57  255.86  总资产周转

率 
0.67  0.68  0.77  0.83  0.84  

投资活动现金

流 
(96

2.1

8) 

(2588.94) 1943.89  (285.04) (326.59) 应收账款周

转率 
5.33  6.21  8.10  8.76  8.71  

公允价值变动

收益 
3.8

5  

3.31  3.31  3.31  3.31  应付账款周

转率 
2.61  2.58  2.91  2.88  2.86  

长期股权投资

减少 
(1.9

9) 

20.06  (20.06) 0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 (17.

89) 

47.01  47.00  47.00  47.00  每股收益

(最新摊薄) 
0.29  0.56  0.75  0.89  1.02  

筹资活动现金

流 
(60

1.5

6) 

1320.25  (1545.39) 674.71  1541.83  每股净现金

流(最新摊

薄) 

0.63  (0.62) 0.95  0.61  1.13  

应付债券增加 0.0

0  

0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产

(最新摊薄) 
3.91  4.31  5.09  5.98  7.00  

长期借款增加 333

.24  

854.99  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 584

.75  

0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 29.86  15.46  11.49  9.69  8.50  

资本公积增加 (46

1.4

9) 

2.77  0.00  0.00  0.00  P/B 2.22  2.01  1.70  1.45  1.24  

现金净增加额 148

9.8

0  

(444.00) 1665.99  1062.34  1985.09  EV/EBITDA 8.70  5.66  3.39  2.75  2.26   
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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