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报告摘要： 

中材国际是全球水泥工程建设和系统集成服务领军企业，拥有完整的水

泥技术装备工程技术和产业链，国际市场占比 50%，连续 10 年世界第一。

在主业国内需求空间萎缩后积极转型，拓展海外市场，多元化、环保、

生产运营服务和投资并进培育新的增长点,财务数据显示转型效果逐渐显

现，2018 年继续进入转型后的业绩释放和发展期。 

 海外项目主业和多元化乘一带一路春风进入收获期。公司在国内主业萎

缩情况下成功拓展海外市场，依靠全产业链技术和优势多年保持国际水

泥工程龙头地位和竞争力。成为新兴市场和发展中国家旺盛水泥建设需

求的最大受益者。同时多元化业务逐步模式成熟可复制，进入快速增长

期。市场布局和一带一路契合度大，未来成为潜在的受益者。公司海外

业务进入收获期。 

 布局环保全产业链，带来新利润增长点。环保是 2018 年国家三大任务之

一，并购安徽节源打造节能环保综合服务产业链，提升综合竞争力，进

入到大气、固废、土壤、工业节能、环境综合治理等节能环保领域。紧

抓环保政策机遇，节能环保爆发式增长，为公司业绩增长带来广阔空间。 

 转型综合服务商，并购、投资和股权激励注入发展新动力。公司通过

EPC+M、EPC+F 和总包模式从工程商向服务商转变，效果显著。并购和

投资快速完善产业链，提升综合竞争力，通过股权激励发挥管理层和员

工主动性。公司资产快速增长，收益率提升，转型艰难期度过进入高增

长和收获阶段。 

 公司盈利预测及投资评级。预计 2018 年到 2020 年每股收益为 0.90 元、

1.22 元和 1.43 元，考虑到公司成功由国内转海外、一元转多元和打造环

保全产业链，轻装上阵，转型逐步进入收获和快速发展期，估值低，维

持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：一带一路政策推进、多元化和美元波动不及预期。 
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1. 国际业务拓宽，环保业务拓新 

1.1 国际水泥工程龙头转型中 

中材国际是全球水泥工程业务的龙头企业，2011 年由中国中材股份有限公司、中国

建筑材料工业地质勘查中心、南京彤天科技实业有限责任公司、北京华恒创业投资有

限公司、北京联天科技发展有限责任公司以发起方式设立，于 2005 年 4 月在上交所

挂牌交易。 

公司是国际水泥技术装备工程市场唯一具有完整产业链的大型国际化业务体、国内

30 多亿吨水泥熟料产能的技术支持者，拥有从水泥工程技术研发设计、装备制造安

装、生产线调试和运营等资源的完整产业链。 

工程业务积极拓展新领域多元化开辟新空间。中材国际的主要业务是工程建设和装备

制造，具备从研发设计、施工制造到生产线运营服务的完善产业链及配套的系统解决

方案，全球市场占有率连续 10 年保持世界第一。近年来，公司实施有限相关多元化

战略：一方面，公司的工程建设领域从单一的水泥工程行业不断向工业工程、基建工

程、民用工程、公用工程等工程领域转型拓展，打造综合性工程服务商；另一方面，

公司坚持以客户为中心，在原有工程项目领域上，大力推动备品备件、生产运维等客

户服务，不断丰富业务领域。未来工程多元化和存量业务将成为公司发展新空间。利

用投资打开新的市场空间。 

节能环保领域培育新的利润增长点。公司依托传统主业在节能降耗方面有一定的技术、

规模和影响力，同时通过投资并购等方式开展新的节能环保业务，培育出公司新的利

润增长点。 

图表 1：中材国际 2017 年各项业务收入占比  图表 2： 中材国际 2017 年各项业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

工程建设和装备制造仍是主业。从 2017年公司收入来看，工程建设营收占比为 76.19%，

装备制造业占比 15.49%，生产运营管理和环保业务比例尚不突出。从 2017 年公司毛

利来看，工程建设毛利占比达到 66.37%，装备制造业占比达到 20.45%，环保占比 6.89%

生产运营管理占比 3.42%。 
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1.2 中材国际的实际控制人和组织架构 
 

图表 3：中材国际的实际控制人 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

中材国际的实际控制人是中国建材集团有限公司，最终控制人是国资委，中材股份是

公司原先的直接控股股东，在 2018 年 5 月和中国建材股份有限公司合并后，公司直

接控股股东变为中国建材股份有限公司，持有公司 39.70%的股份。 

 

图表 4：中材国际业务和组织架构 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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2. 传统主业国内发展受限，拓展海外及多元化进收获期 

2.1 传统主业水泥工程国内发展空间受限 

2009 年以来，国家“四万亿”投资使得国内固定资产投资增速达到高峰，水泥行业

进入高景气阶段，带来生产线建设的高峰。但随着国内固定资产投资增速总体处于下

滑态势，特别是 2011 年下半年以来随着新建产能的投产，国内水泥产能过剩明显。

2013 年国务院《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》提出严禁建设新增水泥产

能项目，淘汰落后产能。在国家严控产能的情况下，新增水泥产能连续十年呈递减趋

势。2016 年《国务院办公厅关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导意见》要

求 2020 年底前，严禁备案和新建扩大产能的水泥熟料建设项目。 

图表 5：2010 年以来全国每年水泥熟料生产线总数及变化  图表 6：2010 年以来全国每年水泥熟料生产线总数及变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

国内水泥行业产能过剩，发展空间受限。公司业务主要是水泥工程设计（E）、设备安

装、工程建设（C）等服务，装备制造业主要是依托传统主业水泥工程项目，中材装

备是公司装备制造业的主力，其产品在全球水泥工程技术装备领域占有主导地位，并

进入钢铁、冶金、矿山等行业。但是由于国内产能过剩，工程业务和装备业务均受到

影响，国内发展空间受限。 

图表 7：固定资产投资完成额:建筑安装工程（亿元）  图表 8： 固定资产投资完成额:设备工器具购置（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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2.2 海外水泥工程项目空间大，龙头企业受益最大  

随着国内水泥产能建设的严控，公司也逐步将业务重心向海外转移。2013 年开始中

材国际的海外业务收入占比超过国内，改变了以前以国内业务为主的业务格局。经过

5 年来的发展，海外业务更加成熟。水泥工程业务持续保持全球行业龙头地位稳固且

不断提升。 

图表 9： 2007-2017 年全球水泥产量变动 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所 

全球水泥产量平稳，新兴市场和发展中国家需求活跃。2012 年至 2017 年间，全球水

泥产量分别为 36 亿吨、38 亿吨、40 亿吨、41.8 亿吨、41 亿吨和 41 吨。从国际形势

上看，欧美国家经济发展稳定，水泥市场供需饱和，需求处于收缩态势。但一些新兴

国家和发展中国家，如印度、俄罗斯、巴西，以及北非、中东、南美、东南亚等地区，

基于国内基础设施建设的需要，部分地区水泥需求仍比较活跃。根据测算全球水泥产

能建设需求为 4000-6000 万吨/年，水泥工程的市场空间将达到 280 亿-360 亿元/年，

并且需求主要集中在新兴市场和发展中国家，而且还随着新兴和发展中国家建设高峰

期的到来，未来建设需求空间更大。 

全球市占率 50%的水泥工程龙头企业，受益于全球水泥建设需求的旺盛。公司作为

水泥工程建设和装备行业的全球领军企业，全球市场占有率连续 10 年保持世界第一。

全球市占率达到 50%，如果考虑到中国建材旗下兄弟公司凯盛集团和合肥院的 15%

的市占率，中国建材的水泥工程和装备市占率将达到 65%，对于集团的溢价能力和综

合竞争力提升将起到重要的支撑。截至 2017 年底，中材国际累计在 73 个国家承接了

214 条生产线，56 个粉磨站。公司作为水泥生产线工程建设和装备行业的全球龙头企

业全球综合竞争力越来越强，在全球新兴市场和发展中国家水泥建设需求释放期受益

最大。 
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图表 10： 近 3 年公司签订的主要合同 

 

时间 项目名称 签订国家 金额 工期 

2017/7 
《L’Amali Line 2 - 5,800tpd 水泥生产线 EPC 项目工程

总承包合同》 
阿根廷 18.77 亿人民币 

开工后 29 个月取得

工业运营证书，31 个

月取得移交证书 

2016/7 

《Okpella 日产 6000 吨熟料水泥生产线项目工程总承

包合同》、《Onne 年产 150 万吨矿渣粉磨站项目工程总

承包合同》 

尼日利亚 3.70 亿美元 
分别是 30 个月和 20

个月完成性能测试 

2016/6 
《六条日产 6000 吨熟料水泥生产工厂的设计、供货、

施工、安装和调试交钥匙工程合同》 

阿拉伯埃

及共和国 
10.53 亿欧元 

2017 年 12 月开始试

生产，3 个月内完成

临时验收 

2016/5 
《阿尔及利亚 ZAHANA 日产 4500 吨熟料的水泥生产

线总承包合同》 

阿尔及利

亚 

15.28 亿人民币及

38.76 亿阿尔及利

亚第纳尔 

31 个月完成临时验

收 

2015/10 
《日产 6000 吨熟料水泥生产线及自备电站的总承包

合同》 
尼日利亚 3.86 亿美元 

30 个月完成临时验

收 

2015/8 签订了 9 个新建水泥工程项目的总承包合同 尼日利亚 14.87 亿美元 

项目分别是合同生效

后 20 个月或者 30 个

月进行临时验收 

2015/6 
《阿尔及利亚 BISKRIA 两条日产 6000 吨熟料的水

泥生产线总承包合同》 

阿尔及利

亚 
2.67 亿美元 

分别是 30 个月和 34

个月完成临时验收 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

2.3 转型综合性工程服务商，多元化进入高增期 

拓空间积极发展多元化工程业务。公司利用几年来的海外市场布局基础，最大化提升

资源的利用效率，又一次进行转型，逐步实现从国内—国外，又转变为从一元—多元

的业务发展模式。受益于一带一路政策的春风，中材国际的多元化业务模式逐步进入

业务释放期。 

公司作为水泥工程建设的全球龙头公司一直排名第一，积累了丰富的工程经验、客户、

营销网络、人员储备和品牌优势资源，在这个基础上充分发挥资源的有效性，公司多

元化业务获得快速的发展，从水泥工程项目向矿业、化工、电力、公路、民用建筑等

非水泥工程领域拓展，以 EPC 工程总承包为主，并积极探索 EPC+F 的发展模式。经

过几年来的努力转型，多元化模式也日渐成熟。 
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图表 11：公司有限相关多元化战略 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

多元化模式逐渐成熟，可复制性走上快轨。公司凭借多年的水泥工程建设的海外市场

经验，多元化推广较快。包括公司项目化提升独立经营能力，达到后续资源的利用和

延续性。子公司本土化，像越南、印尼等地本地雇员占比超过 50%，利用当地劳动力

不但可以大大降低公司成本，还能够很好地融入到当地的政治、文化和法律当中。加

大国际第三方采购和当地采购，有效降低成本。同时利用海外业务推动国产备品备件

出口，在海外部分地区（如尼日利亚）建设零配件仓储物流网络，建立海外销售网络

体系。挖掘和整合原有客户需求，这些客户很多是当地的产业巨头和财团，不但有水

泥工程建设需要也有更多其他方向的业务需求，公司通过多元化业务的推进，充分利

用老客户资源，在巩固自身水泥工程建设龙头地位的同时，迅速进入到工业、电力、

能源、矿业、基础设施、民用和公用工程等领域，利用总包模式实现业务多元化方向

转型。总包-分包为主的模式使公司快速向综合性工程服务商转型，积累的资源得到

有效的利用和释放。这些经营管理经验和积累的可复制性使得公司的多元化业务逐渐

成熟，走上快轨。 

图表 12：公司利用全球资源实现多方面的国际化 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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多元化业务进入高速增长期。公司多元化业务已经全面铺开，成为公司业绩增长新亮

点。2013 年公司拓展到钢厂、超细粉煤灰、机制骨料、 玻璃生产线、变电站、光伏

电站等领域；2014 年拓展至电力、矿业、建材等工业工程领域及基建工程领域，水

泥工程配套电厂及电力工程业务取得一定突破；2015 年开拓物流、矿业、电力、基

础设施、民用建筑等领域；2016 年获取 Dangote 集团炼油厂项目、伊拉克重油电站项

目、东帝汶教堂、公路项目等。2017 年获取俄罗斯哈弗汽车厂、阿联酋房建、印尼

煤电厂、印尼洗煤厂等项目。2016 年和 2017 年公司新签多元化工程合同 14.26 亿元

和 52 亿元，同比增速分别达到 104%和 2.7 倍，业务实现爆发式增长。2016 年和 2017

年实现多元化工程服务业务收入 7.68 亿和 16.52 亿元，连续两年翻倍式增长。 

2.4 市场区域和技术实力引领公司未来受益“一带一路”大 

一带一路是国家长期战略，虽然受到经济政治等因素的制约，阶段性进展会出现放缓，

但是总体趋势向上将会不变。 

2015 年到 2018 年 1 季度我国对外承包工程新签合同额和完成营业额中，“一带一路”

相关国家对外承包工程项目新签合同额和完成营业额均占比在 50%左右，“一带一路”

的沿线存在巨大基础设施建设市场，且完成情况较好 2017 年到 2018 年 1 季度营业额

占比在 55%左右，“一带一路”在中国企业的国际市场开拓中发挥重要作用。 

中材国际作为中国建材国际化公司平台，承担着中建材国际化的任务和国际化的排头

兵，在中建材背后大股东的支持下公司将最大受益于中国一带一路的国家战略。 

公司境外市场区域和一带一路契合，是一带一路的天然受益者。公司近十年累计签订

境外合同总金额约 2,300 亿元，2014 年-2017 年公司海外新签订单占比分别为 79%、

91%、85%和 81.61%，均在 79%以上，主要分布于非洲、东南亚、中东、南美等地区。

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。从 2017 年公司新签海外订单来看,金额达 293 亿元，海外订

单主要分布在非洲、东南亚、中东等地区,其中非洲、东南亚和中东地区占比达到

图表 13：中国企业对“一带一路”沿线国家对外承包工

程新签合同情况（亿美元）及占同期总额比例 

 图表 14：中国企业对“一带一路”沿线国家对外承包

工程完成营业额情况（亿美元）及占同期总额比例 

 

 

 

资料来源：商务部合作司、东兴证券研究所 
 

资料来源：商务部合作司、东兴证券研究所 
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72.84%。也就是公司的市场分布在一带一路的区域占比大，未来成为一带一路政策的

天然受益者。 

图表 15：2017 年新签订单个数区域占比  图表 16： 2017 年新签订单额区域占比 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 “一带一路”沿线国家水泥建设市场潜力大。从中国水泥产量的增长来看，2014 年

以前中国水泥产量处于持续的增长态势当中，2011 年以前处于高速增长阶段。经统

计 2017 年“一带一路”沿线国家中有 34 个国家在经济发展阶段在中国的 2014 年以前

的阶段，28 个国家处于 2011 年前的中国发展阶段，水泥需求处于高峰期。随着新兴

市场和发展中国家基础设施建设进入高峰期，水泥生产线建设有巨大的潜在空间。 

2018 年全球经济进入复苏周期,一带一路国家进入基建高峰期以及我国“一带一路”

政策的实施，未来几年全球水泥产能将保持稳定增长态势，特别是新兴、发展中国家

以及一带一路沿线国家的水泥生产线建设需求。 

 

图表 17： 2017 年“一带一路”沿线国家人均 GDP 和中美两国经济发展水平匹配 

 
国家 人均 GDP（2017） 较接近于美国之年份 较接近于中国之年份 

1 卡塔尔 60804.26  >2017 >2017 

2 新加坡 57713.34  2016 >2017 

3 阿联酋 37225.75  200 >2017 

4 以色列 40258.36  2003 >2017 

5 文莱 29711.86  1996 >2017 

6 科威特 27318.52  1994 >2017 

7 巴林 24028.73  1991 >2017 

8 斯洛文尼亚 23654.41  1990 >2017 

9 沙特 21120.48  1988 >2017 

10 捷克 20152.41  1987 >2017 

11 爱沙尼亚 19840.14  1987 >2017 

12 斯洛伐克 17664.30  1984 >201 
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13 阿曼 17972.92  1985 >2017 

14 立陶宛 16730.23  1984 >2017 

15 拉脱维亚 15547.24  1983 >2017 

16 匈牙利 13305.95  1981 >2017 

17 波兰 13822.62  1981 >2017 

18 克罗地亚 13138.29  1981 >2017 

19 黎巴嫩 11408.83  1979 >2017 

20 土耳其 10512.00  1978 >2017 

21 马尔代夫 12527.15  198 >2017 

22 罗马尼亚 10757.00  1978 >2017 

23 马来西亚 9812.80  1977 >2017 

24 俄罗斯 10608.16  1978 >2017 

25 哈萨克斯坦 8840.88  1976 >2017 

26 保加利亚 8064.03  1975 2016 

27 黑山 7647.00  1975 2016 

28 土库曼斯坦 6642.52  1973 2014 

29 泰国 6590.64  1973 2014 

30 约旦 5677.62  1971 2012 

31 塞尔维亚 5899.04  1972 2012 

32 马其顿 5474.42  1971 2012 

33 白俄罗斯 5760.09  1971 2012 

34 伊朗 5304.66  1970 2011 

35 伊拉克 5087.77  1969 2011 

36 波黑 5148.97  1970 2011 

37 阿尔巴尼亚 4582.90  1968 2010 

38 阿塞拜疆 4140.65  1966 2010 

39 斯里兰卡 4084.63  1966 2009 

40 格鲁吉亚 4098.62  1966 2009 

41 埃及 2500.77  <1960 2006 

42 蒙古 3639.89  1964 2009 

43 印度尼西亚 3875.77  1965 2009 

44 亚美尼亚 3860.99  1965 2009 

45 菲律宾 2976.31  <1960 2007 

46 不丹 2903.23  <1960 2007 

47 乌克兰 2582.84  <1960 2006 

48 越南 2353.69  <1960 2006 

49 乌兹别克斯坦 1490.74  <1960 2002 

50 东帝汶 2104.46  <1960 2005 

51 老挝 2542.45  <1960 2006 
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52 摩尔多瓦 2279.65  <1960 2006 

53 印度 1982.70  <1960 2005 

54 巴基斯坦 1541.08  <1960 2003 

55 孟加拉国 1601.69  <1960 200 

56 缅甸 1263.89  <1960 2001 

57 柬埔寨 1389.63  <1960 2002 

58 吉尔吉斯斯坦 1143.71  <1960 2000 

59 也门 550.80  <1960 1994 

60 塔吉克斯坦 823.75  <1960 1996 

61 尼泊尔 834.17  <1960 1996 

62 阿富汗 587.92  <1960 1994 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.5 海外发展趋势向好，逐步进入收获期 

对外承包工程全国排名名列前茅，并持续向好。从全国排名来看，商务部数据显示，

2011 年以来中材国际来对外承包工程新签合同额和完成营业额均在全国企业中排名

前 70。从总量来看，中材国际对外承包工程新签合同额呈现波动上升的趋势，对外

承包工程完成营业额呈现平稳上升态势，合同订单持续落地。未来几年公司以主业为

基础加快多元化步伐，乘 “一带一路”春风公司将进入收获期。 

图表 18：中材国际对外承包工程新签合同额（万美元）及全

国排名 

 图表 19：中材国际对外承包工程完成营业额（万美元）及

全国排名 

 

 

 
资料来源：商务部合作司、东兴证券研究所 

 
资料来源：商务部合作司、东兴证券研究所 

境外拓展布局进入收获期，国际化蓝海空间广阔。公司作为水泥工程建设的全球龙头

公司具备中国自己的全产业链条的专利技术，对国外依赖小，成为中国工程能够走出

去的重要力量。 

公司自 20 世纪 90 年代进入国际市场，已承建 170 余个海外 EP 和 EPC 项目，累计在

73 个国家和地区承接了 214 条生产线，56 个粉磨站，新签海外订单占总订单比例超

过 80%以上，并从传统的主业水泥工程建设逐步过渡到其他领域，项目覆盖水泥工程、

节能环保、矿业和电力等多个领域。 
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营业收入主要来源于海外。公司经过国内到国外的艰难转型后，从 2012 年公司海外

营业收入占比呈现稳定上升的趋势，近三年公司海外营业收入占比均在 75%以上，公

司已经从一个国内的水泥生产线建设服务商逐步转变为国际水泥生产线建设的服务

商。从一个国际水泥生产线建设服务商正在向多元化工程建设的服务商转变。公司多

年来的海外转型和布局已经趋渐成熟和完善，海外业务成为公司业绩增长的主要方向。

公司发展已经突破前期的发展瓶颈进入国际化市场的蓝海之中。 

图表 20：2013 年以来公司境内外营业收入情况（亿元）  图表 21：2013 年以来公司境内外营业收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

3. 环保领域开拓国内发展新空间 

3.1 国内环保政策机遇利好，环保业务增长快 

节能环保领域环境好。我国节能环保产业处于快速发展阶段，2007 年至 2016 年以来

我国环境污染治理投资总额整体呈现快速上升趋势。但行业内企业众多，市场集中度

较低，尚未形成某一领域绝对垄断的优势企业，公司在节能环保行业有很大的发展空

间。 
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图表 22：2007 年以来全国环境污染治理投资总额（亿元）  图表 23： 近几年工业固体废物生产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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2016 年 11 月，国务院印发了《“十三五”生态环保规划》，要推进水泥行业治污减排，

达到水泥窑全部实施烟气脱硝，对水泥窑及窑磨一体机进行高效除尘改造，引导和规

范水泥窑协同处置危险废物。在环保要求严厉的情况下，公司利用国内的存量客户资

源，以及原有的节能环保业务包括除尘/脱硫脱硝、水泥窑协同处置固废、节能环保

热工窑炉，结合“十三五”生态环保规划的政策机遇，技术储备和实力将得到充分发

挥。 

环保业务进入快速增长。近年来，公司通过研发和并购等方式，全面拓展大气、固废、

土壤、工业节能、环境综合治理等节能环保业务。以安徽节源和中材环境等子公司为

主的环保板块进入快速发展期。2017 年，公司新签节能环保类合同 24.64 亿元，较去

年同期增长 41%。2014 至 2017 年，公司环保类业务收入分别实现 4.68 亿元、5.01

亿元、5.57 亿元和 11.98 亿元，2017 年开始呈现出高速增长的态势。 

3.2 收购安徽节源节能环保产业链完善，综合竞争力提升 

收购安徽节源，完善节能环保业务布局和产业链条。2015 年公司收购安徽节源，安

徽节源环保科技有限公司成立于 2006 年，主要业务为节能环保综合服务包括节能改

造、节能环保系统工程、设备销售、信息化建设以及能源审计和咨询等，客户涉及合

成氨和焦化行业的余热回收，能源管理中心建设，企业智能配用电等自主知识产权，

有互联网+区域综合节能管控服务平台等。安徽节源的服务市场覆盖了安徽、江苏、

河南、河北、新疆等省份，服务企业超过百家，覆盖煤矿、电力、化工、建材、有色

金属和机械制造等行业，在业内的综合竞争力强。 

图表 24：安徽节源业务分布情况 

 
资料来源：安徽节源公司网站、东兴证券研究所 

安徽节源受益环保政策和周期行业底部改善，2018 年将进入业绩快速增长期。2015

到 2017 年安徽节源的净利润分别实现 3911.53 万元、7439.87 万元和 1.43 亿元，3 年

实际业绩之和略低于承诺业绩，主要原因是 2015 和 2016 年需要节能环保的周期性行

业像钢铁、水泥等企业低迷，加上去产能，安徽节源的 EMC 盈利水平较低。 
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随着水泥、钢铁等周期行业景气度的提升，安徽节源将进入业绩高增期。2017 年公

司安徽节源新签节能环保合同额为 18 亿元，同比增长 42%，占总节能环保合同额的

73.06%，2018 年这个比例将继续提升。 

图表 25：中国煤炭、钢铁和水泥价格指数：全国综合 

 
资料来源：Wind 资讯、东兴证券研究所 

环保领域拓宽，多模式保证业绩增长。收购前公司节能环保业务主要是水泥工厂大气

污染治理和利用水泥窑处理固体废弃物；节能领域主要在水泥生产的装备能耗降低及

节能技改。收购后公司节能环保业务将拓展到煤矿、电力、化工、煤气焦化等业务领

域。同时公司为安徽节源提供更全面的销售网络和渠道，有利于发展海外环保业务。 

安徽节源的节能环保业务模式包括合同能源管理模式、合同环境服务、节能 PPP 模式，

节能 BOT 模式，节能 BT 模式等；一般均是在项目建成后的 3-6 年时间里获得节能效

益收益，客户稳定，收益稳定。 

 渠道技术互补，协同优势明显。安徽节源技术储备多，弥补了中材国际在节能领域

的不足，增厚研发设计以及项目管理上的优势。通过中材国际，安徽节源也可以将节

能环保业务拓宽领域，还可以利用自身在建材行业市场影响力，带动安徽节源在建材

领域得到快速的拓展，并利用自身的海外业务布局，将国际市场和国际项目带给安徽

节源，推动安徽节源走向国际市场。 

4. 服务化、投资并购和股权激励推业绩进稳增阶段 

4.1 工程商向服务转型，充分挖掘存量资源 

工程和装备制造业向服务型延伸。公司以现有水泥工程项目的客户基础和资源整合能

力，积极开展水泥生产线的技术改造、备品备件、生产运维等服务。在减少工程建设

的后续问题、降低风险的同时，还可以创造新业务收入、保持客户关系、拓展新业务

需求。所以，新项目签约时，公司大力开展 “EPC+M”的业务模式，生产运营管理
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业务发展迅速。2014 年至 2016 年每年新签客户服务类合同额分别为 22 亿元、10.20

亿元、22.56 亿元和 35.41 亿元。2016 年公司实现客户服务收入 10.35 亿元，较去年

同比增长 94%，其中生产运营管理收入 8.02 亿元，备品备件收入 2.34 亿元。2017 年

新签生产运营类合同 35.41 亿元，同比增长 122%，其中备品备件约 7.7 亿元，同比增

长 129%。考虑到运营周期的影响，客户服务类合同一般周期较长，充足的订单会在

后续几年中持续转化为收入，此类订单将在未来 2-3 年内持续转化为收入。 

图表 26：近三年新签客户服务类合同构成（亿元）  图表 27：近三年生产运营管理新签合同及营业收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

4.2 并购和投资完善产业链提升综合优势 

公司通过收购安徽节源完善了节能环保领域的业务链条，形成较好的协同优势，使得

公司节能环保业务得到快速的发展，逐步成为公司的主要业务之一。 

公司收购德国注明矿山机械公司 Hazemag 成为实际控制人。德国 Hazemag 成为公司

海外装备制造业的经营主体。德国 Hazemag 主要业务是制造和销售矿业破碎、分选、

掘进等装备，在国际矿山机械领域具有很高的影响力。与公司拥有的水泥工程业 EPC

项目管理资源优势互补，发挥内部协同效应，有利于公司快速开拓矿业工程装备领域，

提升现有装备制造水平，提升全球知名度。以 HAZEMAG 为主体的全球矿业装备销

售业务已经初具雏形海外收购印度 LNVT 提升印度市场和全球矿业装备领域的市场

影响力和话语权；印度 LNVT 公司已经可以独立运营，公司并购带来的渠道、品牌、

研发等多方面协同效应显现正在逐步显现。 

依托主业投资境外水泥项目，提升利润拓展客户渠道和网络。公司依托水泥工程业务

充足可靠的信息，甄别投资回报率高的项目，联合其他有实力的社会资本和当地水泥

生产商，采用项目投资、股权收购或 BT/BOT/BOOT 等模式开展海外水泥投资业务。

这样既既有新的盈利点又可以带动公司水泥技术和装备业务的销售。 

公司计划 2020 年，水泥投资业务可提供 1/3 的利润。截至目前，公司境外水泥投资

业务已经在非洲、东南亚、中东、南美等优势地区取得实质性进展，有望成为国际化

的水泥投资商。公司的 EPC+参股的模式推动业务全面发展。 
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4.3 股权激励激发动力和资产处置轻装上阵 

公司积极推进股权激励计划，2017 年 12 月 7 日公司股票期权激励授予 489 人，共计

1742.45 万份。公司高管和核心技术和管理人员获得相应的份额。这种股权激励也是

国企改革的内容之一。第一个行权期在授予日后的 24 个月后到 36 个月内的最后一个

交易日止第二和第三个行权期是授予日后的第 3 年到第 4 年，以及第 4 年到第 5 年，

行权价格为 9.27元。三个行权期对于净资产收益率的要求分别是 2018年不低于 8.9%，

2019 年不低于 9.6%，2020 年不低于 10.3%。，这些都是落实国企改革的体现，有利改

变国企僵硬的激励机制，激发管理层的动力。 

处置低效资产资源，提升资产收益率。2016 年公司通过资产重组、退出等方式提高

资产质量，处置光伏公司、扬州中材等 9 家公司，资产总额共计 3.8 亿元，这些资产

的调整使得公司逐步开始走出原先的束缚开始进入新的发展阶段。集中精力和资源发

展优势业务。同时对于安徽节源、德国 Hazemag 子公司也都计提了上亿的商誉资产

减值等，为以后轻装上阵打下基础。 

5.  财务数据显现公司拓展转型和发展步入正轨 

5.1 上市以来公司资产规模平稳增长 

公司 2005 年上市后稳健成长，2018 年 1 季度净资产资产规模扩大到 9.08 倍。公司总

资产规模在 2018 年 1 季度末达到 315 亿元，净资产达到 81 亿元。2015 年以来加大

股权投资，对外股权投资额同比增长 241.9%至 14.96 亿元，比上年增长 10.58 亿元。

2008 年以来，公司资产负债率整体呈现下降趋势，负债水平不断降低，偿债能力增

强，公司发展进入良性轨道。 

图表 28：中材国际上市以来历年资产（亿元）及资产负债率变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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5.2 市场议价能力提升，产业链条地位开始稳定 

公司“两金”（库存商品占用资金和应收账款占用资金）规模管理加强，2017 年公司

应收账款 28.97 亿元，同比下降 14.74%，存货同比下降 12.44%；从占比来看，2013

年以来应收账款和存货占总资产的比重整体呈现下降趋势。2014 年至 2017 年，预收

账款占总资产的比重逐步开始平稳，企业运用资金的能力不断加强。 

图表 29：上市以来应收账款、存货、预付账款在资产中的占比变化情况 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

5.3 盈利能力改善明显，转型步入正轨 

2014 年以来公司“精细运营”，做“精品工程”，毛利率逐年呈现平稳上升。近两年来，

公司加强成本管控、对 EPC 业务运行模式和水泥工程设计的管理更规范、积极预测

海外在建工程风险。同时加上公司的环保、存量服务和多元化的步入正轨，2012 年

以来毛利率持续下滑的趋势得以终止，2014 年开始好转。2018 年 1 季度公司综合毛

利率为 18.30%，同比提高 3.45 个百分点。2015 年公司净资产收益率也逐步开始走上

改善的趋势当中，2018 年公司净资产收益率为 9.25%，同比提高 1.59 个百分点。 
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图表 30：2010 年以来公司毛利率变化  图表 31：净资产收益率底部企稳总体向上 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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公司经过业务的调整和转型，企业效率逐步改善，员工人均创收和人均创造的净利润

均处于明显的改善态势当中。新签订单转化率逐步提升，公司进入新的发展阶段。 

5.4 转型拓展艰难期逐渐度过，进入新的高增阶段 

2012 年以来，由于国内水泥产能过剩，生产线建设需求大幅缩减，公司发展进入瓶

颈期。所以，2012 年以来公司营业收入出现了年度下降，包括 2012 年（-17.56%）、

2013 年（-2.44%）和 2016 年（-19.93%）。随着公司逐步由国内拓展到海外，由一元

转向多元，公司营业收开始恢复，2017 年和 2018 年均进入扩张期。说明公司业务调

整已经开始见效，转型的艰难期已经过去，利润也进入稳定增长期。 

图表 32：2008 年以来公司历年营业总收入（亿元）及同比变

化 

 图表 33：2008 年以来公司历年归属母公司净利润（亿元）

及同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

5.5 环保、生产运营和多元化等成为公司新的利润增长点 

分业务来看，2017 年公司工程建设营业收入有所萎缩；但公司环保和生产运营管理

业务快速增长，有望成为新的利润增长点。从毛利来看，环保业务、装备制造和生产

运营管理 2017 年毛利分别为 2.26 亿元、6.72 亿元和 1.12 亿元，三项业务毛利接近工

程业务毛利的 46%，公司环保业务、装备制造和生产运营管理的毛利贡献接近 1/3。

随着多元化业务步入正轨，公司工程建设毛利水平也开始提升。 

图表 34：近三年公司各主营业务收入变化  图表 35：近三年公司各主营业务毛利变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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6. 公司盈利预测估值和风险提示 

 6.1 公司盈利预测 

公司 2016 年将主营业务重新分类，由水泥技术装备工程、节能环保业务变换为工程

建设、装备制造、环保、生产运营管理及其他。其中工程建设包括水泥工程承包和多

元化工程业务，在国内水泥生产线建设投资下滑情况下境内主要是备品备件和技术改

造。国外业务以主业为基础发展多元化和生产运营服务。装备制造方面，主要是生产

与水泥相关的装备，同时向钢铁、电力、化工等方面进行延伸，国外业务主要依托德

国 Hazemag 公司进行业务拓展。环保方面，在投资收购安徽节源后，公司未来将在

环保装备工程服务、环保运行服务、环保产业投资三方面进行布局，努力开展环保综

合服务；同时依托传统主业优势，积极开展境外水泥投资和产业投资，未来几年将快

速成为公司另一个利润点。 

2017 年公司新签合同订单为 359 亿元，同比增长 29%，其中环保和生产运营新签合

同为订单为 24.64 亿元和 35.41 亿元，同比增长 41%和 122%，生产运营和环保等新业

务保持持续的高增长。考虑到在 2018 年，公司 2017 年新签订单进入业绩释放期，2018

年在国际经济环境总体复苏的情况下，预计 2018 年新签订单将保持相对稳定的态势。 

公司多元化发展将逐步进入业绩释放期，以及环保和生产运营业务的高速增长，公司

新签订单的转化速度将加快，工程开工和施工进度将会加快。随着公司多元化、环保、

装备在制造和生产运营等高毛利业务的比重提升，公司综合毛利率近保持向上改善保

持在 19%左右的水平。加上公司的精细化管理，期间费用率将保持略有改善的态势。

未来 2 年依靠内生增长，预计 2019 年和 2020 年营业收入增速保持在 12.5%和 11%的

水平。预计公司 2018 年到 2020 年的每股收益为 0.90 元、1.22 元和 1.43 元，以收盘

价 8.34 元计算，对应的动态 PE 为 9 倍、7 倍和 6 倍，维持公司“强烈推荐”的投资

评级。 

6.2 公司估值判断 

相对估值判断。从公司 TTMPE 来看，公司 PE 估值中枢水平一直处于 18 倍，除了

2011 年 9 月到 2013 年 3 月一直处于 13 倍之上，当前 PE 水平处于 13 倍,处于 10 年中

的较低水平。 

从 TTMPB 看，公司的估值水平最低为 1.6 倍，主要在 2014 年 3 月和 2016 年 3 月，

经济探底时的底部位置。考虑到公司经过转型后业绩进入释放期，当前的估值水平不

高，处于底部位置。 
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从同属性公司的 PE 值来看 2017 年公司处于中间水平，对于 2018 年来看 2018 年估值

水平处于最低水平。如果给予公司行业的 PE 中位值 12 倍，公司股价的目标价为 10.8

元/股，较当前的股价水平仍有 30%的空间。如果考虑到历史估值水平，公司给予估

值中枢 18 倍 PE，对应的目标股价是 16.2 元。 

图表 38：行业内公司估值比较 

简称 EPS(元)             PE 
PB 

海外收

入占比 

海外毛

利占比  2017A 2018E 2019E  2017A 2018E 2019E 

中材国际 0.56 0.90 1.22  15 9 7 1.92 81.33% 75.29% 

中工国际 1.33 1.57 1.80  12 10 9 2.05 94.87% 95.44% 

北方国际 0.97 1.20 1.45  16 13 10 2.10 67.20% 73.70% 

中钢国际 0.33 0.41 0.55  16 13 9 1.46 66.33% 68.05% 

中国中冶 0.29 0.33 0.38  13 12 10 0.95 64.92% 35.81% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

公司绝对估值判断。我们运用 DCF 估值，假设公司第二阶段增长率为 7%，永续增长

率为 1.1%，贝塔值为 1.65，无风险收益率为 3.6%所得税率为 20%，通过 DCF 模型

得到公司的每股价值为 16.21 元。 

综上我们认为公司估值水平处于历史低位，具有一定的安全边际，按照绝对和相对估

值来看，公司的合理的每股价值在 16.2 元，考虑到当前的安全边际，给予第一目标

价位 10.8 元，第二目标价为 16.2 元，相对于当前的股价，还有很大的空间。 

 

 

图表 36：中材国际 TTMPE 历史变化  图表 37：中材国际 TTMPB 历史变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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图表 39：中材国际每股价值敏感性分析 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

6.3 风险提示 

1．一带一路政策推进速度低于预期。中国一带一路政策的推进速度受到国内外政治

和经济环境的影响，会出现阶段性的变缓等，如果一带一路政策推进阶段性低于预期

将对公司的海外发展产生影响。 

2．公司多元化发展受到的外部制约因素超出预期。随着公司多元化的铺开，在原有

资源基础上需要拓展新的资源，如果外部制约因素太多，会影响公司新资源的开拓和

发展，影响公司多元化业务的发展。 

3．美元波动贬值超出市场预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

敏感性测试结

果 

长期增长率(g) 

    

WACC -0.77% -0.27% 0.23% 0.73% 1.23% 1.73% 2.23% 2.73% 3.23% 

8.22% 18.86  19.25  19.68  20.18  20.74  21.39  22.15  23.05  24.13  

8.72% 18.00  18.33  18.70  19.11  19.58  20.11  20.73  21.45  22.30  

9.22% 17.24  17.52  17.83  18.18  18.57  19.01  19.52  20.10  20.79  

9.72% 16.55  16.79  17.05  17.35  17.68  18.05  18.47  18.95  19.51  

10.22% 15.93  16.13  16.36  16.61  16.89  17.21  17.56  17.96  18.42  

10.72% 15.36  15.54  15.74  15.96  16.20  16.46  16.76  17.09  17.47  

11.22% 14.85  15.01  15.18  15.37  15.57  15.80  16.05  16.33  16.65  

11.72% 14.39  14.52  14.67  14.83  15.01  15.21  15.42  15.66  15.93  

12.22% 13.96  14.08  14.21  14.35  14.51  14.67  14.86  15.06  15.29  

12.72% 13.57  13.67  13.79  13.91  14.05  14.19  14.35  14.53  14.72  

13.22% 13.21  13.30  13.40  13.51  13.63  13.75  13.89  14.04  14.21  
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图表 40：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 22002.55  22354.48  24946.93  28533.88  32274.33  营业收入 19006.93  19553.69  22545.40  25363.58  28153.57  

货币资金 10122.49  9678.49  11047.25  12428.15  13795.25  营业成本 16680.66  16267.47  18374.50  20366.95  22579.16  

应收账款 3399.91  2898.70  2964.87  3335.48  3702.39  营业税金及附加 69.87  74.03  83.42  93.85  104.17  

其他应收款 598.55  760.64  877.02  986.65  1095.18  营业费用 279.55  306.23  338.18  380.45  422.30  

预付款项 2462.80  3397.40  4463.12  5644.40  6953.99  管理费用 1370.83  1548.11  1690.91  1775.45  1829.98  

存货 4169.71  3650.93  3775.58  4184.99  4639.55  财务费用 (125.23) 289.00  189.25  198.68  205.11  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 160.02  155.14  123.87  146.35  141.79  

非流动资产合计 5797.17  7360.30  7341.93  7336.75  7343.66  公允价值变动收益 3.85  3.31  3.31  3.31  3.31  

长期股权投资 30.39  50.45  51.00  51.00  51.00  投资净收益 (17.89) 47.01  47.00  47.00  47.00  

固定资产 1920.87  1923.56  2165.03  2271.60  2371.58  营业利润 557.19  1015.91  1795.58  2452.16  2921.37  

无形资产 794.09  743.81  669.43  595.05  520.67  营业外收入 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  营业外支出 25.80  6.71  6.70  6.70  6.70  

资产总计 27799.72  29714.78  32288.85  35870.63  39617.99  利润总额 655.87  1206.66  1986.88  2643.46  3112.67  

流动负债合计 18588.78  18996.63  19900.36  20992.99  21875.84  所得税 146.40  226.38  397.38  528.69  622.53  

短期借款 570.60  800.77  685.77  756.67  505.16  净利润 509.47  980.28  1589.51  2114.77  2490.13  

应付账款 6514.90  6088.96  6896.73  7644.58  8474.92  少数股东损益 (1.92) 3.35  5.40  7.19  8.47  

预收款项 9135.72  9294.04  9474.40  9677.31  9902.54  归属母公司净利润 511.38  976.92  1584.10  2107.58  2481.67  

一年内到期的非

流动负债 
99.03  899.97  900.00  900.00  900.00  EBITDA 771.77  1597.30  2217.00  2894.95  3384.78  

非流动负债合计 1990.88  2773.13  2807.79  3107.79  3407.79  EPS（元） 0.29  0.56  0.90  1.20  1.41  

长期借款 975.80  1830.79  2130.79  2430.79  2730.79  主要财务比率        

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 20579.66  21769.76  22708.15  24100.78  25283.63  成长能力      

少数股东权益 366.22  383.25  388.65  395.84  404.31  营业收入增长 -15.88% 2.88% 15.30% 12.50% 11.00% 

实收资本（或股

本） 
1754.26  1754.26  1754.26  1754.26  1754.26  营业利润增长 -27.12% 82.33% 76.75% 36.57% 19.13% 

资本公积 1031.93  1034.69  1034.69  1034.69  1034.69  归属于母公司净利润

增长 
-23.02% 91.04% 62.15% 33.05% 17.75% 

未分配利润 3644.13  4418.37  5925.65  7931.01  10292.31  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
6853.84  7561.77  9190.45  11298.03  13779.70  毛利率(%) 12.24% 16.81% 18.50% 19.70% 19.80% 

负债和所有者权

益 
27799.72  29714.78  32288.85  35870.63  39617.99  净利率(%) 2.69% 5.00% 7.03% 8.31% 8.81% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.30% 1.83% 3.30% 4.92% 5.91% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.46% 12.92% 17.24% 18.65% 18.01% 

经营活动现金流 3053.55  824.69  1561.61  1469.27  1806.03  偿债能力           

净利润 509.47  980.28  1589.51  2114.77  2490.13  资产负债率(%) 74.03% 73.26% 70.33% 67.33% 64.06% 

折旧摊销 339.82  292.39  7.44  244.11  258.31  流动比率 1.18  1.18  1.25  1.36  1.48  

财务费用 125.23  (289.00) (189.25) (198.68) (205.11) 速动比率 0.96  0.98  1.06  1.16  1.26  

应收账款减少 238.19  (425.94) 807.77  747.85  830.34  营运能力           

预收帐款增加 610.97  158.32  180.36  202.91  225.23  总资产周转率 0.67  0.68  0.73  0.74  0.75  

投资活动现金流 (962.18) (2458.04) (331.70) (260.59) (282.31) 应收账款周转率 5.33  6.21  7.69  8.05  8.00  

公允价值变动收

益 
3.85  3.31  3.31  3.31  3.31  应付账款周转率 2.61  2.58  2.83  2.80  2.80  

长期股权投资减

少 
(1.99) 20.06  0.55  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  0.90  1.20  1.41  

筹资活动现金流 (601.56) 1189.36  138.85  172.22  (156.62) 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.63  (0.62) 0.78  0.79  0.78  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
3.91  4.31  5.24  6.44  7.86  

长期借款增加 333.24  854.99  300.00  300.00  300.00  估值比率           

普通股增加 584.75  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 27.07  14.02  8.69  6.53  5.55  

资本公积增加 (461.49) 2.77  0.00  0.00  0.00  P/B 2.01  1.82  1.50  1.22  1.00  

现金净增加额 1489.80  (444.00) 1368.76  1380.91  1367.10  EV/EBITDA 6.86  4.77  2.90  1.88  1.21   
资料来源：东兴证券研究所 
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