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建筑装饰 ｜  专业工程    摆脱疫情影响，一季度业绩亮眼 

2021 年 03 月 29 日 

评级 谨慎推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 11.2-13.3 元 

交易数据 

当前价格（元） 9.65 

52 周价格区间（元） 5.25-10.93 

总市值（百万） 16768.29 

流通市值（百万） 16768.29 

总股本（万股） 173764.70 

流通股（万股） 173764.70 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

中材国际 1.37 41.91 66.87 

专业工程 4.57 13.97 18.92 
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1 《中材国际：中材国际（600970.SH）公司点

评：水泥有望优先纳入碳交易市场，节能降耗需

求助力公司业绩增长》 2021-03-15 

 

  

 

预测指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万

元） 
24374.39 22491.95 25718.33 28370.15 29788.66 

净利润（百万元） 1591.96 1133.35 1770.13 1978.61 2065.13 

每股收益（元） 0.92 0.65 1.02 1.14 1.19 

每股净资产（元） 5.86 6.20 6.85 7.60 8.38 

P/E 10.53 14.80 9.47 8.47 8.12 

P/B 1.65 1.56 1.41 1.27 1.15 
 

资料来源：贝格数据，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2021 年 1 季度业绩预告：公司业绩预计实现 2.84-3.17 亿元，

同比增加 70%到 90%。  

 公司一季度业绩大幅增长：公司 2021 年 1 季度业绩预计实现 2.84-3.17 

亿元，同比增加 70%到 90%，我们取中值为 3 亿元，实现同比增长 80%，

较 19 年 1 季度实现增长 28%。2021 年一季度，公司持续推进境内外

疫情防控和全面复工复产，境内外项目总体运营良好，公司工程业务、

装备制造以及环保等业务线收入、利润均实现较大增长。我们认为随

着世界经济进一步复苏，水泥工程的需求将变的旺盛，国内碳中和进

程下，水泥生产商设备更新需求将逐渐释放，将对公司业绩形成支撑。 

 长期看，公司后续发展具备四个亮点：（1）碳中和愿景下，行业设备

更新技改需求释放，此外，在近日发布的《第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》中，水泥行业被提名，文件要求 8.5 亿吨水泥熟料

实施炉窑清洁生产改造。公司作为世界水泥工程商和设备商龙头，有

望受益。（2）公司依托国内水泥产能第一的中国建材集团，潜在可供

智能化，绿色化改造的产线资源丰富。（3）公司产线运维业务空间广

阔，依托改造后的智能产线，可发展产线智能管理系统收费，这将为

公司提供稳定的现金流，毛利率有望明显高于传统的工程业务。（4）

公司整合集团优质资产，定向增发收购集团内部的北京凯盛、南京凯

盛、中材矿山三家工程公司股权，并拟定向增发募资。收购完成后，

公司工程业务实力将进一步增强，市占率将进一步提升。 

 公司订单充沛，与中材水泥签署战略合作协议：公司 2020 年全年新签

订单 342 亿元，同比增长 9%，其中三季度单季新签 127.6 亿元，同

比大幅增长 75%，我们认为是被疫情压制的建设需求的释放所致。公

司海外订单情况扩展情况良好，本年新签海外订单 207 亿元，同比提

升 19%。我们判断公司在手订单充沛。3 月 22 日，公司与中材水泥举

行了战略合作协议签约仪式，双方未来将在新生产线的智能化、绿色

化、高端化发展，生产线全生命周期数字化孪生交付，既有产能全面

优化升级改造，水泥生产线集约化、专业化、数字化运维，水泥及“水

泥+”产业国际化发展等方面全方位深化合作，为集团水泥产业的提质
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增效、碳减排和国际化高质量发展做出积极贡献。 

 投资建议：不考虑资产整合，我们预计公司 2021-2023 年公司实现归

母净利润 17.70/19.78/20.65 亿元，对应 EPS 1.02/1.14/1.19，对应

9.47/8.47/8.12 X PE，考虑环保政策不断推进的情况下，行业设备技改

更新需求将释放，我们给予公司 2021 年年底 11-13 倍 PE，对应股价

11.2-13.3 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：商誉风险；水泥需求不及预期；疫情反复 
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财务预测摘要 
  

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 24374.39 22491.95 25718.33 28370.15 29788.66  成长性      

减:营业成本 20,274.03 18,882.81 21,397.65 23,603.97 24,784.16  营业收入增长率 13.4% -7.7% 14.3% 10.3% 5.0% 

 营业税费 67.80 76.24 82.94 88.85 96.78  营业利润增长率 3.3% -25.9% 60.1% 11.8% 4.4% 

   销售费用 519.19 376.71 522.08 551.79 561.00  净利润增长率 16.4% -28.8% 56.2% 11.8% 4.4% 

   管理费用 1,253.63 1,179.10 1,723.13 1,900.80 1,995.84  EBITDA 增长率 7.8% 2.4% -10.5% 11.5% 6.2% 

   财务费用 -92.92 -28.84 -90.00 -103.04 -78.70  EBIT 增长率 10.2% 2.6% -13.4% 11.7% 5.7% 

  资产减值损失 -4.01 -189.71 - - -  NOPLAT 增长率 18.7% -28.7% 61.9% 11.7% 5.7% 

加:公允价值变动收益 1.62 9.46 -0.02 - -  投资资本增长率 -144.6% -151.0% 4475.8% -71.9% -82.5% 

 投资和汇兑收益 -22.37 124.14 - - -  净资产增长率 16.4% 5.6% 10.0% 10.6% 9.9% 

营业利润 1,754.25 1,300.74 2,082.51 2,327.78 2,429.57  利润率      

加:营业外净收支 49.61 58.92 - - -  毛利率 16.8% 16.0% 16.8% 16.8% 16.8% 

利润总额 1,803.86 1,359.65 2,082.51 2,327.78 2,429.57  营业利润率 7.2% 5.8% 8.1% 8.2% 8.2% 

减:所得税 210.80 241.44 312.38 349.17 364.44  净利润率 6.5% 5.0% 6.9% 7.0% 6.9% 

净利润 1591.96 1133.35 1770.13 1978.61 2065.13  EBITDA/营业收入 10.3% 11.4% 8.9% 9.0% 9.1% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 9.2% 10.2% 7.7% 7.8% 7.9% 

货币资金 6,104.90 7,268.13 21,533.33 18,516.48 18,668.70  运营效率      

交易性金融资产 565.16 74.01 74.00 74.00 74.00  固定资产周转天数 30 34 32 31 29 

应收帐款 4,584.56 3,743.43 4,877.83 4,800.66 5,591.95  流动营业资本周转天数 -52 -56 -90 -90 -52 

应收票据 9.38 0.72 1,046.52 371.38 297.38  流动资产周转天数 319 360 439 483 453 

预付帐款 4,509.81 5,345.37 4,294.71 6,613.16 5,238.25  应收帐款周转天数 57 67 60 61 63 

存货 2,334.66 2,363.21 4,296.70 2,333.07 4,614.03  存货周转天数 42 38 47 42 42 

其他流动资产 3,737.28 4,374.92 3,485.21 3,865.81 3,908.65  总资产周转天数 472 537 590 618 581 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 -2 1 -40 -45 -11 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 190.07 376.27 376.27 376.27 376.27  ROE 15.6% 10.5% 14.9% 15.0% 14.2% 

投资性房地产 313.95 295.76 295.76 295.76 295.76  ROA 4.8% 3.3% 3.5% 4.2% 4.2% 

固定资产 2,025.00 2,187.55 2,409.77 2,429.44 2,438.32  ROIC -273.3% 436.6% -1385.6% -33.8% -127.3% 

在建工程 510.86 414.90 169.47 95.84 -  费用率      

无形资产 691.86 667.79 622.65 577.51 532.37  销售费用率 2.1% 1.7% 2.0% 1.9% 1.9% 

其他非流动资产 7,329.48 7,100.11 6,614.79 6,880.73 6,826.11  管理费用率 5.1% 5.2% 6.7% 6.7% 6.7% 

资产总额 32,906.98 34,212.18 50,097.00 47,230.10 48,861.77  财务费用率 -0.4% -0.1% -0.3% -0.4% -0.3% 

短期债务 808.30 862.13 5,000.00 5,000.00 5,000.00  三费/营业收入 6.9% 6.8% 8.4% 8.3% 8.3% 

应付帐款 6,980.05 6,871.21 8,442.15 8,166.18 9,619.09  偿债能力      

应付票据 657.35 932.17 498.07 1,121.11 693.23  资产负债率 67.7% 67.1% 75.3% 71.1% 69.3% 

其他流动负债 10,427.37 11,641.20 17,971.91 13,461.56 12,727.06  负债权益比 209.2% 204.4% 305.3% 245.6% 225.3% 

长期借款 2,535.74 1,900.56 5,000.00 5,000.00 5,000.00  流动比率 1.16 1.14 1.24 1.32 1.37 

其他非流动负债 854.21 766.06 823.31 814.53 801.30  速动比率 1.03 1.02 1.11 1.23 1.20 

负债总额 22,263.02 22,973.34 37,735.44 33,563.37 33,840.69  利息保障倍数 -24.14 -79.78 -22.14 -21.59 -29.87 

少数股东权益 459.46 458.73 458.73 458.73 458.73  分红指标      

股本 1,739.57 1,737.65 1,737.65 1,737.65 1,737.65  DPS(元) 0.30 0.23 0.35 0.39 0.41 

留存收益 8,397.08 8,996.10 10,165.19 11,470.35 12,824.70  分红比率 32.9% 35.3% 34.0% 34.0% 34.4% 

股东权益 10,643.96 11,238.84 12,361.56 13,666.73 15,021.08  股息收益率 3.1% 2.4% 3.6% 4.0% 4.2% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 1,593.05 1,118.21 1,770.13 1,978.61 2,065.13  EPS(元) 0.92 0.65 1.02 1.14 1.19 

加:折旧和摊销 391.03 356.76 298.35 329.10 362.10  BVPS(元) 5.86 6.20 6.85 7.60 8.38 

  资产减值准备 4.01 189.71 - - -  PE(X) 10.53 14.80 9.47 8.47 8.12 

公允价值变动损失 -1.62 -9.46 -0.02 - -  PB(X) 1.65 1.56 1.41 1.27 1.15 

   财务费用 281.01 382.98 -90.00 -103.04 -78.70  P/FCF 40.75 15.97 1.16 -8.18 21.16 

   投资收益 22.37 -124.14 - - -  P/S 0.69 0.75 0.65 0.59 0.56 

 少数股东损益 1.09 -15.14 - - -  EV/EBITDA 2.74 2.29 -0.32 0.78 0.71 

 营运资金的变动 3,154.88 -157.72 5,888.37 -4,387.84 -1,373.59  CAGR(%) 7.5% 22.7% 8.0% 7.5% 22.7% 

经营活动产生现金流量 250.83 1,748.64 7,866.83 -2,183.17 974.94  PEG 1.41 0.65 1.18 1.13 0.36 

投资活动产生现金流量 245.87 142.08 -220.34 -258.48 -214.23  ROIC/WACC -32.84 52.45 -166.46 -4.06 -15.29 

融资活动产生现金流量 -336.13 -200.60 6,618.70 -575.20 -608.49  REP -0.87 -0.92 -0.00 0.31 0.46 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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