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中材国际（600970.SH） 

中标埃及大单，属地化经营加快发展 
事项：公司公告中标埃及国防部卡夫拉谢赫住房建设工程总承包项目，项目
中标总价折合人民币约为 28.17 亿元，占公司 2020 年收入的 12.5%。项目
工期 22 个月，建设内容为 109 栋 12 层住宅，总建筑面积约 112 万平方米，
包含通用工程、给排水工程、电气工程等工作。 

属地化经营再获重大突破，“十四五”再添增长动力。 2020 年公司签署南
非食用油炼油厂、土耳其电厂、俄罗斯工业园区等属地化项目，全年新签合
同额 27.99 亿元，此次大型项目金额已经超过去年全年，标志公司属地化
经营再次获得重大突破。公司在海外拥有 24 个境外属地化公司，超过 1000 
名优秀的海外项目管理人员，凭借着优秀的水泥工程业绩与多个国家地区业
主保持着良好关系。“十四五”期间公司计划进一步加大国际化发展力度，
一方面充分利用国际化优势，紧密围绕属地化市场需求，拓展多元化工程业
务，另一方面在协同建材企业走出去的同时，积极发展属地化轻制造业投资、
海外园区建设等。根据公司年报披露，“十四五”期末，公司力争在全球形
成 5 个以上“亿元级”利润平台，打造全新的成长点。 

核心受益水泥碳中和与“三化”升级，智能绿色改造业务潜力大。 2020 年
水泥行业二氧化碳排放量占全国总排放量的 13.5%，仅次于钢铁，同时行业
发展还面临人工成本上升、能耗高、环保监管、产品质量波动、有经验的运
维人员较少等制约。随着我国 3060 双碳目标及水泥行业“三化”目标（高
端化、智能化、绿色化）持续落实推进，水泥碳减排势在必行，再考虑到水
泥行业有望纳入碳交易，当前水泥产线技改臵换需求有望快速提升。截至
2020 年全国共有 1685 条新型干法熟料生产线，大都已运营了十余年，其中
中国建材集团拥有的水泥产线 379 条，产能居全球第一，潜在可供智能改造、
数字运营产线资源较为丰富。公司新型二代干法水泥生产技术+智能化改造
技术节能减排优势突出，在国内近几年升级改造项目中市占率达 70%，凭
借先进技术与丰富客户资源，公司未来将深度受益水泥行业提质增效改造、
绿色升级业务的增加。 

重组增厚 EPS，中材矿山价值突出，公司经营趋势向上。公司重组方案已
获股东大会通过，若顺利完成，将增厚公司 EPS10%，毛利率、净利率、资
产周转率等指标也有明显提升。拟并入的中材矿山收入中矿山运维服务占比
80%，现金流优异，盈利能力与成长能力都较为突出，收购作价估值 PE 仅
7 倍，显著低估。公司 21 年 Q1 归母净利润为 3 亿元，同比大幅增长 81%，
较 19 年同期增长 28%，经营趋势向上。 

投资建议：我们预计公司 21-23年归母净利润分别为 17.5/19.2/21.2亿元（暂
不考虑资产注入影响），同比增长 54%/10%/10%，EPS 分别为 1.0/1.1/1.2
元，当前股价对应 PE 分别为 9.7/8.8/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新业务推进不达预期、收购整合集团工程资产进度不达预期、国
内水泥产能臵换政策变化、碳中和政策调整变化。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,374 22,492 26,805 30,018 33,128 

增长率 yoy（%） 13.4 -7.7 19.2 12.0 10.4 

归母净利润（百万元） 1,592 1,133 1,745 1,921 2,118 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.4 -28.8 54.0 10.1 10.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

净资产收益率（%） 15.0 9.9 13.9 13.7 13.4 

P/E（倍） 10.6 14.9 9.7 8.8 8.0 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21846 23170 26218 26546 30259  营业收入 24374 22492 26805 30018 33128 

现金 6105 7268 6274 6991 7255  营业成本 20274 18883 22376 24963 27459 

应收票据及应收账款 3832 3176 5177 4177 6146  营业税金及附加 68 76 90 98 106 

其他应收款 762 568 1017 758 1200  营业费用 519 377 496 630 696 

预付账款 4510 5345 6400 6753 7763  管理费用 1254 1179 1340 1501 1656 

存货 2335 2363 2902 3418 3447  研发费用 610 609 670 780 894 

其他流动资产 4302 4449 4449 4449 4449  财务费用 -93 -29 -40 -65 37 

非流动资产 11061 11042 11340 11572 11747  资产减值损失 -4 -190 0 0 0 

长期投资 190 376 569 762 957  其他收益 37 39 32 36 36 

固定资产 2025 2188 2460 2577 2638  公允价值变动收益 2 9 4 4 5 

无形资产 692 668 583 504 428  投资净收益 -22 124 6 -4 26 

其他非流动资产 8154 7811 7729 7730 7725  资产处臵收益 25 8 0 0 0 

资产总计 32907 34212 37558 38118 42006  营业利润 1754 1301 1916 2146 2346 

流动负债 18873 20307 22639 22062 24691  营业外收入 66 73 97 72 77 

短期借款 808 862 862 862 862  营业外支出 17 14 22 26 20 

应付票据及应付账款 6973 7148 9585 9083 11452  利润总额 1804 1360 1991 2192 2404 

其他流动负债 11091 12297 12191 12117 12377  所得税 211 241 239 263 288 

非流动负债 3390 2667 2328 1954 1549  净利润  1593 1118 1752 1929 2115 

长期借款 2536 1901 1562 1188 783  少数股东损益 1 -15 7 8 -2 

其他非流动负债 854 766 766 766 766  归属母公司净利润 1592 1133 1745 1921 2118 

负债合计 22263 22973 24967 24016 26240  EBITDA 2228 1676 2273 2418 2639 

少数股东权益 459 459 466 474 471  EPS（元） 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

股本 1740 1738 1738 1738 1738        

资本公积 1139 1130 1130 1130 1130  主要财务比率      

留存收益 7258 7866 9039 10318 11720  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10185 10780 12125 13628 15295  成长能力      

负债和股东权益 32907 34212 37558 38118 42006  营业收入(%) 13.4 -7.7 19.2 12.0 10.4 

       营业利润(%) 3.3 -25.9 47.3 12.0 9.3 

       归属于母公司净利润(%) 16.4 -28.8 54.0 10.1 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.8 16.0 16.5 16.8 17.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.5 5.0 6.5 6.4 6.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.0 9.9 13.9 13.7 13.4 

经营活动现金流 251 1749 741 1999 1666  ROIC(%) 11.0 7.3 10.8 11.1 11.2 

净利润 1593 1118 1752 1929 2115  偿债能力      

折旧摊销 391 357 376 327 365  资产负债率(%) 67.7 67.1 66.5 63.0 62.5 

财务费用 -93 -29 -40 -65 37  净负债比率(%) -14.3 -28.5 -23.2 -28.4 -29.6 

投资损失 22 -124 -6 4 -26  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -2515 -489 -1337 -192 -820  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 

其他经营现金流 852 916 -4 -4 -5  营运能力      

投资活动现金流 246 142 -664 -559 -509  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 263 273 106 38 -19  应收账款周转率 6.2 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 -76 -147 -192 -194 -195  应付账款周转率 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 433 268 -751 -714 -723  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -336 -201 -1071 -723 -893  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.65 1.00 1.11 1.22 

短期借款 266 54 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 1.01 0.43 1.15 0.96 

长期借款 -580 -635 -338 -374 -406  每股净资产(最新摊薄) 5.86 6.20 6.98 7.84 8.80 

普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 -9 0 0 0  P/E 10.6 14.9 9.7 8.8 8.0 

其他筹资现金流 -143 391 -732 -349 -487  P/B 1.7 1.6 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 157 1484 -994 717 264  EV/EBITDA 6.8 8.4 6.3 5.5 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 7 日收盘价  
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