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水泥工程龙头，迈入经营新阶段 

——首次覆盖报告 
 

 

核心观点 

⚫ 全球水泥工程龙头，注入优质资产协同发展可期。公司专业从事新型干法水

泥生产线的建设与改造，国内市占率约 70%，并连续 13 年保持世界第一。

公司拟收购北京凯盛/南京凯盛/中材矿山，巩固行业领先地位，完善产业链

布局，拓展运维服务。若 21 年收购完成，中材矿山 3 家子公司/北京凯盛/

南京凯盛承诺 21-23 年合计净利润为 3.40/3.57/3.56 亿元，较公司 20 年业

绩增厚 30.0%/31.5%/31.4%。3 家标的公司整体业绩或增厚更多。公司加

快业务结构调整，十四五期间节能环保/属地多元化业务占比有望快速提升。 

⚫ 碳中和推动水泥产业升级，智能制造业务前景可观。公司旗下设计院/承包商

历史悠久/实力雄厚，其水泥线智能化建设技术行业领先，承建的槐坎南方项

目，估算较改造前可降低吨熟料成本约 10 元，同时可减少碳排放 15.6 万吨

/年。碳中和/生产线智能化趋势下，公司为直接受益者。若按公司在集团内/

外部改造市占率分别为 70%/40%估算，公司水泥线智能改造空间约 156 亿，

并有望在十四五期间逐步落地。后续公司有望切入生产线运维市场，若改造

后的生产线全部由公司运营，估算公司生产线运维市场规模约 77 亿/年。 

⚫ 中材矿山竞争力强，中长期业绩可期。中材矿山是国家级矿山施工领军企业，

目前在手采矿服务项目约 220 个，其中集团外/内项目占比约 60%/40%。矿

山政策趋严背景下，中材矿山凭借丰富的矿山运维经验，在集团外市占率有

望进一步提升。目前集团内仍有较多项目外包，随着合约逐步到期，或将陆

续移交至中材矿山进行管理，为矿山运维业务稳健增长提供保障。中材矿山

市场化程度较高，竞争力强，业绩存超预期可能。矿山运维业务合同周期长，

盈利稳定可持续，且现金流较好，收购后有望提升公司经营质量/盈利能力。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预计公司 21-23 年 EPS 为 0.93/1.07/1.22 元，3 年 CAGR+23.1%。公

司是全球水泥工程服务龙头，注入优质资产协同发展可期，受益碳中和智能

制造业务前景可观。参考可比公司平均估值，我们认可给予公司 2021 年

12XPE，对应目标价 11.16 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：订单转化率/项目建设进度不及预期；资产减值/汇兑损益风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 06月 29日） 8.9 元 

目标价格 11.16 元 

52 周最高价/最低价 10.68/5.14 元 

总股本/流通 A 股（万股） 173,765/173,765 

A 股市值（百万元） 15,465 

国家/地区 中国 

行业 建筑工程 

报告发布日期 2021 年 06 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -1.66 -2.26 -8.26 73.18 

相对表现 -4.08 -1.81 -10.57 53.87 

沪深 300 2.42 -0.45 2.31 19.31 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24,374 22,492 26,387 30,125 33,733 

  同比增长(%) 13.4% -7.7% 17.3% 14.2% 12.0% 

营业利润(百万元) 1,754 1,301 1,932 2,235 2,540 

  同比增长(%) 3.3% -25.9% 48.5% 15.7% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,592 1,133 1,620 1,867 2,115 

  同比增长(%) 16.4% -28.8% 42.9% 15.2% 13.3% 

每股收益（元） 0.92 0.65 0.93 1.07 1.22 

毛利率(%) 16.8% 16.0% 16.6% 16.6% 16.7% 

净利率(%) 6.5% 5.0% 6.1% 6.2% 6.3% 

净资产收益率(%) 16.9% 10.8% 14.3% 15.0% 15.5% 

市盈率 9.7 13.6 9.5 8.3 7.3 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、全球水泥工程服务龙头，资产重组助力协同发展 

1.1 水泥工程龙头，加快业务结构调整 

公司是全球水泥工程建设的龙头企业。公司是全球最大的水泥技术装备工程系统集中服务商，也是

全球唯一一家具有完整水泥工程产业链的公司，为业主提供从水泥生产线的研发、设计、装备制造、

生产建设、调试和运维的一站式系统集成服务。公司于 2001 年成立，2002 年进军海外市场，2006

年收购天津水泥工业设计研究院，2007 年收购建材装备有限公司，整合完成后公司主业水泥技术

装备及工程业务国际市场占有率首次成为世界第一，并保持至今。根据公司年报，目前国内所有水

泥生产线中，由公司承建或提供单项服务的比例接近 70%；在国际市场中，截至 2020 年底，公司

累计在全球 75 个国家和地区承接了 251 条生产线、75 个粉磨站，并连续 13 年保持世界第一。 

 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

背靠中建材，实现产业协同。截至 2020 年末，中国建材股份是公司第一大股东，持股比例 40.08%，

而公司的实际控制人为国务院国资委。公司背靠中建材，有望实现产业协同，一方面，在碳中和以

及熟料生产线智能化的趋势下，公司有望承接中建材水泥熟料生产线智能化升级改造任务；另一方

面，公司公告拟收购中材矿山，若收购完成，在矿山绿色化运营的趋势下，公司有望扩大中建材矿

山运维管理数量。 
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图 2：2020 年末公司股权结构 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

近年来收入稳健增长，积极进行多元化转型。2011 年之前，公司受益于国内外水泥产能的快速扩

张，收入/净利润呈现快速增长态势，2001-2011 年公司收入/归母净利润 CAGR+41.5%/46.3%。

2012-2016 年，受国内外水泥产能增速放缓影响，公司收入增速放缓，另外受钢贸案和海外并购产

生的减值影响，业绩增速进入深度调整期。2017-2020 年，公司基本摆脱钢贸案影响，且积极进行

多元化转型，切入环保领域，在此期间收入整体保持稳健增长。截至 2020 年末，公司实现收入/业

绩 224.9/11.3 亿，YoY-7.7%/-28.8%，主要由于受疫情影响，海外业务下滑较多，根据公司年报，

20 年公司国外/国内收入分别为 119.9/103.4 亿，YoY-25.8%/+32.8%。 

 

图 3：2001-2020 年公司主营业务收入（亿）  图 4：2001-2020 年公司归母净利润（亿） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

订单稳健增长，结构有所优化。在 2020 年疫情下，公司新签合同 342 亿元，YoY+9%，为未来经

营业绩提供了保障。从订单结构来看，近几年新签订单中，境内订单占比有所提升，截至 20 年末，

公司境内新签订单占比为 39%。对于境内市场，在“碳达峰、碳中和”政策背景下，水泥行业向

“高端化、绿色化、智能化”方向转型势在必行，预计未来 2-3 年围绕提质增效、绿色智能的减量
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置换、技术改造等需求持续释放，国内订单规模有望增长。随着新冠疫苗大规模的接种，我们认为

海外疫情对公司海外业务的冲击将逐步减弱，海外订单规模有望保持稳健增长。 

 

图 5：2014-2020 年公司新签订单（亿）  图 6：2014-2020 年公司境内/境外新签订单占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

十四五期间业务结构调整加快，节能环保/属地多元化业务占比有望快速提升。目前公司主营业务

分为工程建设/装备制造/环保/生产运营管理四大板块，根据公司年报，2020 年末四大板块收入占

比分别为 70.2%/15.4%/7.6%/4.0%。预计十四五期间公司结构调整加快，根据公司年报，节能环

保是公司战略性的新兴业务，主要包括固废危废处置、生态环境工程、工业节能服务等，有望在 5

年内成为推动公司再上新台阶的重要动力和可持续发展的“第二跑道”。根据公司年报，“十四五”

期间公司将进一步加大国际化发展力度，一方面充分利用公司积累的国际化资源和国际化经营优

势，紧密围绕属地化市场需求，拓展多元化工程业务；另一方面积极发展属地化轻制造业投资、海

外园区建设等，提升属地品牌影响力，力争在全球形成 5 个以上“亿元级”利润平台。 

 

图 7：2016-2020 年公司收入结构（%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 
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1.2 国企改革注入优质资产，协同发展增长可期 

拟整合集团内优质资产，增强协同效应，巩固行业领先地位。公司公告拟收购南京凯盛/北京凯盛/

中材矿山 98%/100%/100%股权。拟收购的标的公司均为中国建材集团所控股企业且主营业务均为

水泥工程、矿山工程和采矿服务等围绕水泥行业开展的工程技术服务，与公司主营业务存在一定重

合。根据公司公告，20 年三家标的公司合计营收/净利润 81.57/5.73 亿。本次交易可整合优质资源

巩固公司水泥工程行业领先地位，充分发挥公司与标的公司之间的协同效应，有效解决与标的公司

之间的同业竞争问题。 

 

表 1：公司拟收购标的基本情况 

标的 方式 
出资价格

(亿元) 
收购比例 

20 年营业收

入(亿元) 

20 年净利润

(亿元) 

20 年净利

率 

北京凯盛 收购 5.1 100.00% 10.59 -0.36 -3.40% 

南京凯盛 收购 9.89 98.00% 19.39 1.82 9.39% 

中材矿山 收购 21.77 100.00% 51.59 4.27 8.28% 

合计   36.76   81.57 5.73 7.02% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

拟收购北京凯盛/南京凯盛，消除/避免同业竞争，提升市场份额。北京凯盛是中国建材集团工程拓

展海外市场的“主力军”，拥有海外水泥工程承包的丰富经验，在东欧、中亚和北非市场地位领先，

客户资源与公司形成互补，并且在节能技术改造、特种水泥、混凝土预制住宅产业化、危险固体废

弃物处理等水泥工程创新领域进行了技术布局。南京凯盛则在国内水泥工程承包市场占据较高份

额，在水泥厂智能化转型和水泥装备创新设计方面拥有行业领先的技术积累。 

 

拟收购中材矿山，巩固公司核心产业链，拓展运维服务业务。中材矿山是国家级矿山施工领军企业，

承建了国内较多水泥集团及部分国外水泥企业的矿山工程施工、采矿服务和机电设备安装项目，多

年内保持行业领先地位，根据公司公告，2020 年中材矿山水泥矿石采矿量达 3.32 亿吨，收入达

51.6 亿。公司拟收购中材矿山，拓展运维服务业务，根据公司公告，2020 年中材矿山的采矿运维

服务业务占比约 75%。根据《水泥工匠》，目前中材矿山在手采矿服务项目约 220 个（集团外项

目占比约 60%），有望持续增长。 

 

若本次交易于 21 年完成，增厚业绩体量可观，中材矿山 3 家子公司/北京凯盛/南京凯盛承诺 21-

23 年合计净利润为 3.40/3.57/3.56 亿元，较公司 20 年业绩增厚 30.0%/31.5%/31.4%。拟收购的

3 家标的公司中，北京凯盛/南京凯盛公布了未来 3 年业绩承诺，中材矿山公布了全资子公司中材

西安，以及南京矿山母公司及重庆参天（南京矿山为中材矿山全资子公司，南京矿山控股重庆参天

51%股权）业绩承诺。根据公告，若本次交易于 2021 年实施完毕，则 2021-2023 年 5 家公司合计

业绩承诺分别不低于 3.40/3.57/3.56 亿，约占公司 20 年归母净利润的 30.0%/31.5%/31.4%；若本

次交易于 2022 年实施完毕，则 2022-2024 年 5 家公司合计业绩承诺分别不低于 3.57/3.56/3.46

亿，约占公司 20 年业绩的 31.5%/31.4%/30.5%。 
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表 2：北京凯盛/南京凯盛/中材矿山 3 家子公司业绩承诺情况（亿） 

 标的公司业绩承诺净利润(21 年交易实施完毕；亿) 标的公司业绩承诺净利润(22 年交易实施完毕；亿) 
 2021E 2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

北京凯盛 0.52 0.6 0.67 0.6 0.67 0.77 

南京凯盛 1.47 1.55 1.36 1.55 1.36 1.18 

中材西安 0.53 0.5 0.5 0.5 0.5 0.45 

南京矿山母公司 
0.87 0.93 1.02 0.93 1.02 1.06 

重庆参天 

合计 3.40 3.57 3.56 3.57 3.56 3.46 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

二、碳中和推动产业升级，智能制造加快推进 

2.1 碳中和推动水泥生产线升级改造 
水泥碳排放量占全国约 13.5%，是建筑建材行业实现碳达峰的关键。根据《中国建筑能耗研究报

告 2020》数据，2018 年全国建筑全过程碳排放总量 49.3 亿吨，占全国碳排放 51.3%。其中建材

生产阶段碳排放 27.2 亿吨，钢铁/水泥/铝材及其他在生产阶段碳排放分别为 13.08/11.17/2.95 亿

吨，分别占全国碳排放比例为 13.6%/11.6%/3.1%。据中国水泥网数据，2020 年我国水泥产量 23.8

亿吨，占全球水泥产量 50%以上，水泥行业 CO2排放约占全国 CO2排放的 13.5%。因此水泥工业

是建材生产阶段碳排放的重要组成部分，是建筑建材行业实现碳达峰的关键。 

 

图 8：2005-2018 年建筑建材全过程碳排放总量（亿吨）  图 9：2018 年建筑全过程碳排放结构（亿吨） 

 

 

 

数据来源：《中国建筑能耗研究报告（2020）》，东方证券研究所  数据来源：《中国建筑能耗研究报告（2020）》，东方证券研究所 

 

改造生产线提高能效是重要的减排途径。根据中国水泥协会数据，目前我国生产 1 吨熟料约排放

0.85-0.90 吨二氧化碳。在熟料生产过程中，原料石灰石经高温煅烧分解生成氧化钙及大量二氧化

碳，最终生成熟料，在此过程中煤炭作为主要燃料，燃烧产生大量二氧化碳。根据麦肯锡报告，水
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泥生产过程中石灰石煅烧产生生石灰的过程排放的二氧化碳，约占全生产过程碳排放总量的 55%-

70%；高温煅烧过程中的燃料燃烧产生的二氧化碳约占全生产过程碳排放总量的 25%-40%。目前，

由于难以找到非碳酸盐原料替代传统石灰石，煤炭作为传统燃料价格较低，短时间内也难以被替代，

因此研发新型水泥生产技术、改造生产线以提高能效成为水泥行业碳减排的重要措施。 

 

图 10：水泥生产全周期过程中的能耗和排放细分（%） 

 

数据来源：《麦肯锡化工咨询业务报告》，东方证券研究所 

 

水泥生产线智能化改造为行业发展方向。智能化水泥工厂优势明显，根据《智能化水泥工厂实施方

案简介》，智能化水泥工厂的建设可大幅改善劳动条件，减少生产线人工干预，提高产品质量，降

低产品能耗，提升管理效能，提高生产过程可控性，最重要的是借助于信息化技术打通企业的各个

流程，实现从设计、生产到销售各个环节的互联互通，并在此基础上实现资源的整合优化和提高，

从而进一步提高企业的生产效率和产品质量。此外，政策方面也积极推动水泥生产线智能化改造，

根据 2020年 9月工业和信息化部发布的《建材工业智能制造数字转型行动计划（2021-2023年）》，

到 2023 年，建材工业信息化基础智能能力显著增强，智能制造关键共性技术取得明显突破，重点

领域示范引领和推广应用取得较好成效。 

 

表 3：建材行业智能制造相关政策 

时间 相关政策文件 发布部门 主要内容 

2020 年 9 月 《建材工业智能制造数字转

型行动计划(2021-2023

年)》 

工业和信息

化部 

到 2023 年，建材工业信息化基础支撑能力显著增强，智能制造

关键共性技术取得明显突破，重点领域示范引领和推广应用取得

较好成效，全行业数字化、网络化、智能化水平大幅提升，经营

成本、生产效率、服务水平持续改进，推动建材工业全产业链高

级化、现代化、安全化。 

2021 年 3 月 十四五规划和 2035 年远景

目标纪要 

国家发改委 深入实施智能制造和绿色制造工程，发展服务型制造新模式，推

动制造高端化智能化绿色化，改造提升传统行业，推动建材等原

材料产业布局优化和结构调整。 

2021 年 3 月 工信部 2021 年工作要点 工业和信息

化部 

做好建材等行业智能制造技术装备和应用标准制定；开展建材等

行业低碳与碳排放、节能和能效提升、节水和水效提升、资源综

合利用等标准研制。 
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2021 年 4 月 2021 年中国大型水泥企业

领导人圆桌会议共识意见书 

中国水泥协

会 

要积极推进行业供应链、智慧质量管理建设；积极推进信息化数

字化、5G 互联网+、智能化、碳捕集利用等先进技术的应用。 

2021 年 4 月 《“十四五”智能制造发展

规划》(征求意见稿) 

工业和信息

化部 

大力发展智能制造装备，新型干法水泥全流程智能化生产线作为

专用智能制造装备，列入“智能制造装备创新发展行动”栏目。 

2021 年 5 月 关于提升水泥产品质量规范

水泥市场秩序的意见 

工信部等 2025 年底前，企业产能利用率基本回到合理区间，产业智能化、

绿色化明显提升，质量水平和高性能产品供给能力显著增强。 

数据来源：政府官网，东方证券研究所 

 

公司旗下成员单位历史悠久，在水泥产线设计/建设方面实力雄厚/经验丰富。公司旗下的天津院、

中材国际（南京）、成都院等是行业内成立最早、实力雄厚、声誉卓著的国家甲级设计研究院，在

70 余个国家和地区完成了 200 余条水泥生产线工程设计，具有 12000t/d 以上规模生产线设计能

力。其中天津水泥院成立于 1953 年，是大型国家骨干工业设计院之一，如今已发展成为一家国际

化工程公司。成都建材院成立于 1953 年，是以提供全产业链集成、整体解决方案服务的国际综合

型工程公司。中材国际（南京）完成了世界各地水泥生产线总承包工程一百多个、设计工程一千多

个，赢得了国内外业主的高度认可和赞誉。公司旗下中材建设（CBMI）也是一个有近 60 年生产历

史，同时具有对外经营权、进出口权及国家工程总承包一级资质的工程服务总承包商。 

 

公司水泥产线智能化技术行业领先。根据公司年报，公司设计建造的槐坎南方智能化水泥工厂，其

生产数据自动采集率 100%，关键设备数控化率达到 96%以上，质量数据在线采集率达到 98%以

上，生产线 65 人定岗，减员 50%，实现综合管理效率提升 50%以上，劳动生产率提高 200%；主

机装备实现一键启停和智能控制，关键控制指标平稳率提高 43%以上；熟料标准煤耗小于 94kg/

吨，熟料综合电耗小于 42 度/吨，每年可节省标准煤 3.99 万吨，节省工业用电 5390 万千瓦时，减

少二氧化碳排放 15.6 万吨，实现水泥行业超低排放指标，并达到世界先进水平。根据中材邦业（槐

坎南方智能生产线实施单位之一）官网，槐坎南方 7500t/d（即 232.5 万吨/年）熟料生产线相较改

造前，每年可节约成本 2444 万元，估算吨熟料成本下降约 10 元（2444/232.5）。 

 

图 11：公司智能化水泥工厂整体架构（槐坎南方项目） 

 

数据来源：公司公告，《智能化水泥工厂实施方案简介》，东方证券研究所 
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2.2 碳中和直接受益者，智能制造加快推进 
中建材集团丰富的产线资源为公司水泥线智能化改造提供保障。据水泥协会数据显示，截至 2020

年年末，中国建材水泥熟料产能 3.9 亿吨/年，排名全球第一。根据水泥大数据研究院统计，2020

年末全国共有 1685 条新型干法熟料生产线，实际产能合计约 18.27 吨/年，估算中建材集团约 3.9

亿吨/年，中建材集团外水泥生产线约 14.37 亿吨/年。为推动建材行业早日实现碳达峰、碳中和，

中建材集团规划十四五期间完成大部分水泥生产线的升级改造。而公司作为集团重要的水泥设备

制造企业，有望承建集团内绝大部分水泥产线智能改造项目。 

 

图 12：2021 年中国水泥熟料产能规模十强（万吨/年） 

 数据来源：中国水泥协会，东方证券研究所 

 

公司水泥智能线改造空间约 156 亿。根据槐坎南方项目情况，改造后每年可节约成本 2444 万元，

回收期 1.5-2 年，可估算槐坎南方项目（7500t/d）改造支出约 4300 万元，大致测算熟料生产线单

吨改造支出约 18.5（4300/232.5）元。若集团内/集团外 3.9/14.27 亿吨生产线全部符合改造条件，

集团内部/外部生产线改造空间分别约为 72/264 亿元。我们将集团内/集团外公司改造比例作为两

个参数，做敏感性分析。考虑到公司是集团内唯一一家以水泥 EPC 为主业的公司，科研技术能力

较强，国内市占率达 70%，同时考虑到集团内生产线不会全部进行改造，中性假设集团内公司改

造比例约 70%；考虑到集团外部分大型企业会自己进行相关改造，中性假设集团外公司改造比例

约 40%，可估算公司水泥智能线改造空间约 156 亿元。 

 

表 4：公司水泥智能线改造市场规模敏感性分析（亿元） 
  

集团外生产线改造比例   
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比例 
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80% 110 137 163 190 216 
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90% 118 144 170 197 223 

数据来源：中材邦业官网，东方证券研究所 

 

公司后续可通过智能化改造切入熟料生产线运维市场。运维服务可带来稳定的收益，主要分为生产

线维护修理费用以及智能系统使用/更新/维护费。参考 20 年冀东水泥/祁连山/福建水泥/天山股份/

宁夏建材熟料生产线吨修理费用 12.0/11.5/6.0/3.6/2.0 元，可估算熟料生产线平均吨修理费约 7.0

元。对于智能系统使用/更新/维护费，以槐坎南方项目每年可节约成本 2444 万元为例，同时假设

按智能化改造后每年可节约成本的 20%收费，可估算熟料生产线单吨智能系统使用/更新/维护费约

2.1（2444*20%/232.5）元。可大致测算单条 5000t/d（即 155 万吨/年）熟料生产线每年运维收入

可达 1411（155*（7+2.1））万元。若按公司集团内部/集团外部智能线改造市占率 70%/40%，且

改造后的智能生产线全部由公司运营，可估算公司熟料生产线运维市场规模约 77

（（3.9*70%+14.27*40%）*（7+2.1））亿/年。 

 

图 13：2020 年各公司熟料线吨修理费（元/吨） 

 数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

注：吨修理费按熟料产能规模进行测算；由于部分公司未单独披露修理费，因此测算结果可能和实际值不一致 

 

三、背靠中建材，矿山运维加快成长 

3.1 砂石骨料行业平稳增长，集中度提升 

国内砂石骨料平稳增长，市场空间超万亿。砂石骨料是水利工程中混凝土和堆砌石等构筑物的主要

建筑材料，其中约 70%-80%用于混凝土，约 20-30%用于路面。根据中国砂石协会，2019 年中国

砂石骨料消费量达到 213 亿吨，YoY+2.4%。骨料价格在不同地区差异较大，售价在 30-100 元不

等，若保守按照 50 元/吨计算，2019 年中国砂石骨料市场空间达到 10650 亿元。据中国砂石协会

预测，2020-2030 年间我国的砂石骨料年需求量将达到 250 亿吨的高位后平稳运行，目前产值已

经超过万亿元。 
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图 14：砂石骨料行业产业链示意图  图 15：2009-2019 年我国砂石骨料消费量（亿吨） 

 

 

 

数据来源：砂石骨料网，东方证券研究所  数据来源：中国砂石协会，东方证券研究所 

 

矿山政策趋严，加速小产能退出，矿山资源集中度提升。2017 年 5 月，国土资源部等 6 部委联合

印发《关于加快建设绿色矿山的实施意见》，明确新建矿山全部达到绿色矿山建设要求，生产矿山

加快改造升级，随后各地相继出台了绿色矿山相关文件。根据砂石骨料网，目前国内小微型矿山较

多，数量占比达到 84%。小微型矿山常面临着开采权不规范、开采不合理以及环境污染问题，而

随着矿山政策的趋严，小微型矿山不断退出，根据中国砂石协会，2019 年底全国在册砂石矿山

15370 座，YoY-10.9%。 

 

图 16：2013-2019 年全国在册砂石骨料矿山数量（万座）  图 17：全国现行矿山统计（%） 

 

 

 

数据来源：砂石骨料网，东方证券研究所  数据来源：砂石骨料网，东方证券研究所 

 

表 5：绿色矿山政策 

时间 部门 文件 具体内容 

2017.5 
国土资源部等

6 部委 
《关于加快建设绿色矿山的实施意见》 

新建矿山全部达到绿色矿山建设要求，建设 50 个以上

绿色矿业发展示范区，生产矿山加快改造升级 

2018.2 
河南省国土资

源厅、环保

《关于进一步加强露天矿山开发与综

合整治工作的通知》 

严格控制建材类露天矿山总量，严格规模和安全准入，

限制小型矿山开发 
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厅、安监局 

2018.5 
山东省国土资

源厅 

《山东省矿山地质环境保护与治理规

划（2018-2025 年）》 

全面推行绿色矿业政策，到 2020 年生产矿山治理率达

到 60% 

2018.7 
广西国土资源

厅 

《关于加强广西矿山地质恢复治理通

知》 

严格采矿权控制，不得超指标设置采矿权，到 2020 年

完成所有存在地质问题的采石场整治 

2018.8 
贵州省国土资

源厅、发改委 

《贵州全面推进绿色矿山建设的实施

意见》 

对新设采矿权、技改扩能矿山执行绿色矿山标准建设，

2020 年底完成 800 个以上绿色矿山建设 

2018.9 
河南省国土资

源厅 

《河南省露天矿山综合整治三年行动

计划（ 2018—2020 年）实施方案》 
到 2020 年底露天矿山全面达到绿色矿山建设标准 

2018.10 自然资源部 《非金属矿行业绿色矿山建设规范》 对矿区环境及绿化、开发方式和资源利用提出规范 

2019.6 
湖北省自然资

源厅 

《关于加快推进全省绿色矿山建设的

通知》 

建立绿色矿山遴选长效工作机制，新建矿山未履行采矿

权出让合同中绿色矿山建设任务的，追究相关违约责任 

2020.4 
湖南省自然资

源厅 

《湖南省绿色矿山建设三年行动方案

（2020—2022 年）》 

到 2022 年，全省生产矿山全部达到湖南省绿色矿山标

准，并推荐一批省级示范矿山入选国家级绿色矿山。 

数据来源：政府官网，东方证券研究所 

 

绿色矿山趋势下，拟收购标的中材矿山市占率有望提升。公司拟收购标的中材矿山在绿色矿山运营

上经验丰富，根据数字水泥网，截至 2020 年底，中材矿山在建 189 个采矿服务项目，其中 43 座

被评为国家级绿色矿山，28 座被评为省级绿色矿山，共计 71 座绿色矿山。2020 年全国共有 301

座矿山纳入国家级绿色矿山名单，其中水泥矿山 69座，中材矿山运营的项目有 17座，占全国 5.6%，

占水泥矿山的 24.6%。中材矿山运营的项目大多是当地标杆矿山，其中滁州中联矿山评分 984 分，

在安徽省及水泥行业排名第一。同时，中材矿山注重高质量发展，数字化矿山已在 7 个项目建成。

在绿色矿山趋势下，中材矿山凭借自身优势及矿山运营经验，有望承接更多的矿山运营项目，市占

率有望进一步提升。 

 

3.2 矿山业务成长性好，提升盈利能力 

矿山服务盈利稳定现金流好，拟收购标的中材矿山采矿量有望持续增长。公司拟收购标的中材矿山

以采矿服务为主要收入来源，根据公司公告，2020 年中材矿山收入 51.6 亿，其中采矿服务收入

38.9 亿，占比达 75.4%。根据公司公告，矿山业主一般按照生产矿石数量按月计量支付，年度进

行总结算，矿山服务期限多为 3-5 年，部分合同长达 10 年以上。采矿服务盈利稳定可持续，根据

公司公告，18-20 年中材矿山毛利率基本稳定在 20%-21.5%区间；且现金流较好，根据公司公告，

19/20 年中材矿山净利润 4.0/4.3 亿，经营性现金流净额为 4.6/4.6 亿。根据公司公告，近几年中材

矿山采矿服务规模取得了较快增长，截至 20 年末，中材矿山采矿量 3.32 亿吨，YoY+15%，目前

在手采矿服务项目约 220 个，有望继续保持增长势头。 
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图 18：2018-2020 年中材矿山收入结构（亿）  图 19：2018-2020 年中材矿山采矿量（亿吨） 

 

 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 20：2018-2020 年中材矿山毛利率/净利率（%）  图 21：18-20 年中材矿山净利润/经营性现金流净额（亿） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

背靠中建材，助力矿山业务增长。公司母公司中建材集团矿山资源在业内前列，根据中国建材年报，

2020 年中国建材石灰石矿山储量 92.5 亿吨，约占全国石灰石矿山总量的 6%；2020 年中国建材

骨料销量 7890 万吨，YoY+50.6%，实现骨料收入 39.5 亿，YoY+27.3%。目前中建材内仍有较多

矿山项目为外部企业承包，我们认为随着外包合约的逐步到期，矿山项目或将陆续移交至中材矿山

进行管理。因此，预计在母公司的支持下，公司拟收购标的中材矿山的矿山承包和开采运营业务有

望快速增长。 
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图 22：2017-2020 年中国建材骨料销量（万吨）  图 23：2017-2020 年中国建材骨料收入（亿） 

 

 

 

数据来源：中国建材年报，东方证券研究所  数据来源：中国建材年报，东方证券研究所 

 

表 6：2020 年各公司矿山储量（亿吨） 

公司 矿山储量（亿吨） 储量占全国比例（%） 矿山开采权（亿） 

海螺水泥 120+ 9% 79.1 

中国建材 92.5 6% 177 

华新水泥 24 1% 15.9 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

工程建设收入方面，预计 21-23年工程建设收入 187.1/213.2/236.1亿，YoY+18.4%/13.9%/10.8%。

预计 21-23 年新接水泥线建设订单 289.3/306.7/322.0 亿，YoY+7%/6%/5%，主要考虑到随着全球

疫情逐步控制，且国内水泥熟料生产线减量置换带来的稳健的需求增长。预计 21-23 年智能线改造

订单分别为 15.6/31.2/46.8 亿，主要考虑到公司智能线改造空间约 156 亿，并假设十四五期间每

年的订单比例分别为 10%/20%/30%20%/20%。可得 21-23 年公司工程建设新签订单分别为

304.9/337.9/368.8 亿，YoY+12.8%/10.8%/9.2%。考虑到工程订单执行周期约 2 年，假设第 T 年

公司预计执行订单量=（T-2）年新签订单*25%+（T-1）年新签订单*50%+T 年新签订单*25%，可

得 21-23年公司预计执行订单量 271.1/304.5/337.4亿。预计 21-23年订单转化率为 69%/70%/70%，

主要考虑到随着疫情逐步控制，公司经营恢复正常，订单转化率回到合理水平。 

 

表 7：公司工程建设业务收入预测（百万） 

 
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

水泥线建设订单（百万） 23328 23886 27037 28930 30666 32199 

YoY    7% 6% 5% 

智能线改造订单（百万）   
 

1560 3120 4680 

工程建设新签订单（百万） 23328 23886 27037 30490 33786 36879 
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YoY -10.1% 2.4% 13.2% 12.8% 10.8% 9.2% 

预计执行订单量（百万） 24078 24122 24534 27112 30451 33735 

订单转化率 66.8% 73.4% 64.4% 69.0% 70.0% 70.0% 

工程建设收入（百万） 16088 17698 15798 18708 21315 23614 

YoY 8.0% 10.0% -10.7% 18.4% 13.9% 10.8% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

装备制造收入方面，预计 21-23 年装备制造收入 38.6/43.0/47.8 亿，YoY+11.6%/11.3%/11.3%。

预计 21-23 年新接订单 44.9/49.4/54.3%亿，YoY+10%/10%/10%，主要考虑到装备制造订单保持

相对稳健增长。预计 21-23 年订单转化率为 86%/87%/88%，订单转化率逐渐提升，主要考虑到随

着疫情逐步控制，公司经营恢复正常，订单转化率回到合理水平。 

 

表 8：公司装备制造收入预测（百万） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

装备制造新接订单（百万） 3909 4300 4081 4489 4938 5432 

YoY 5.3% 10.0% -5.1% 10% 10% 10% 

订单转化率 57% 89% 85% 86% 87% 88% 

装备制造收入（百万） 2233 3838 3459 3861 4296 4780 

YoY -26.3% 71.9% -9.9% 11.6% 11.3% 11.3% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

预计 21-23 年公司综合毛利率为 16.6%/16.6%/16.7%，21 年毛利率有所提升，主要考虑到 20 年

疫情情况下，公司产生较多窝工成本，21 年经营逐步恢复，毛利率有所回升。预计 21-23 年期间

费用率 9.06%/8.98%/8.92%，期间费用率略有下降，主要考虑到公司加快业务结构调整，现金流

向好带来资产负债率有所下降，导致财务费用率略有降低。 

 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

工程建设      

销售收入（百万元） 17,698.3 15,797.5 18,707.6 21,315.4 23,614.4 

增长率  -10.7% 18.4% 13.9% 10.8% 

毛利率 15.0% 13.9% 14.7% 14.8% 14.9% 

装备制造      

销售收入（百万元） 3,838.1 3,459.1 3,861.0 4,296.4 4,780.4 

增长率  -9.9% 11.6% 11.3% 11.3% 

毛利率 18.4% 20.7% 21.3% 21.3% 21.3% 

环保      

销售收入（百万元） 1,473.8 1,702.7 2,043.2 2,451.9 2,942.3 

增长率  15.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 15.4% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 
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生产运营管理      

销售收入（百万元） 1,095.4 897.7 1,077.2 1,292.7 1,551.2 

增长率  -18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 21.8% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

其他业务      

销售收入（百万元） 268.8 635.0 698.4 768.2 845.1 

增长率  136.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 103.6% 41.1% 41.1% 41.1% 41.1% 

合计 24,374.4 22,492.0 26,387.4 30,124.6 33,733.4 

增长率  -7.7% 17.3% 14.2% 12.0% 

综合毛利率 16.8% 16.0% 16.6% 16.6% 16.7% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们选用相对估值法。由于公司建设业务大多需要垫资，产生的应收账款和存货会占用部分营运资

金，报表的现金流不能完全反映出公司的真实盈利水平，采用绝对估值法进行估值会与实际情况产

生一定的偏差，因此我们采用相对估值法对公司进行估值。 

可比公司 21 年平均 PE 为 12X。由于公司主营为工程建设，因此我们选取主营为工程建设的中钢

国际/中工国际/中国核建/中国化学/中国中治等 5 家公司作为可比公司，2021 年可比公司调整后平

均 PE 为 12X。 

 

表 9：可比公司估值表（截至 2021 年 6 月 29 日） 
     

EPS 

   

PE 

  

公司 代码 股价 市值 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

中钢国际 000928 9.28 117 0.48  0.60  0.73  0.87  9.29  15.47  12.71  10.67  

中工国际 002051 6.38 79 -0.07  0.49  0.70  0.97  -104.66  13.02  9.11  6.58  

中国核建 601611 7.20 191 0.51  0.57  0.64  0.73  14.19  12.63  11.25  9.86  

中国化学 601117 8.69 429 0.74  0.91  1.08  1.28  7.91  9.55  8.05  6.79  

中国中冶 601618 2.97 574 0.38  0.43  0.49  0.56  7.20  6.91  6.06  5.30  

调整后可比公司估值均值 

      

11.73  

  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

注：可比公司盈利预测均为 WIND 一致预期，最新价格为 2021 年 6 月 29 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

我们预计公司 21-23 年 EPS 为 0.93/1.07/1.22 元，3 年 CAGR+23.1%。公司是全球水泥工程服务

龙头，注入优质资产协同发展可期，受益碳中和智能制造业务前景可观。我们认可给予公司 2021

年 12XPE，对应目标价 11.16 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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风险提示 

订单转化不及预期。盈利预测中的收入/归母净利润受工程建设订单/装备制造订单转化率影响较大，

如果宏观环境、公司经营目标发生较大变化，可能会造成实际的订单转化率不及预期。 

表 10：公司 2021 年收入增速敏感性分析 

  工程建设订单转化率（%） 

装备制造

订单转化

率（%） 

 
65% 67% 69% 71% 73% 

82% 11.7% 14.1% 16.5% 18.9% 21.3% 

84% 12.1% 14.5% 16.9% 19.3% 21.7% 

86% 12.5% 14.9% 17.3% 19.7% 22.1% 

88% 12.9% 15.3% 17.7% 20.1% 22.5% 

90% 13.3% 15.7% 18.1% 20.5% 22.9% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 11：公司 2021 年业绩增速敏感性分析 

  工程建设订单转化率（%） 

装备制造

订单转化

率（%） 

 
65% 67% 69% 71% 73% 

82% 41.2% 41.6% 42.0% 42.3% 42.6% 

84% 41.7% 42.1% 42.4% 42.8% 43.0% 

86% 42.2% 42.6% 42.9% 43.3% 43.5% 

88% 42.7% 43.1% 43.4% 43.8% 44.0% 

90% 43.2% 43.6% 43.9% 44.2% 44.5% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

海外疫情导致项目建设进度不及预期。公司海外收入占比较高，若海外业务受疫情影响，导致建设

进度放缓，则导致收入/归母净利润可能不及预期。 

资产减值风险。截至 21Q1 末，公司应收账款/商誉分别为 36.2/7.9 亿，金额相对较大，若发生较

多资产减值，可能导致盈利不及预期。 

汇兑损益风险。公司海外收入占比较高，截至 2020 年末海外收入占比约 53%，美元和欧元为主要

结算货币。若汇率发生大幅波动，可能会影响当期汇兑损益，从而影响当期业绩。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6,105 7,268 8,026 8,804 9,490  营业收入 24,374 22,492 26,387 30,125 33,733 

应收票据、账款及款项融资 4,922 4,645 5,014 5,422 5,735  营业成本 20,274 18,883 22,007 25,114 28,088 

预付账款 4,510 5,345 6,280 7,200 8,096  营业税金及附加 68 76 89 102 114 

存货 2,335 2,363 2,762 3,154 3,531  营业费用 519 377 442 505 565 

其他 3,974 3,548 3,910 4,236 4,617  管理费用及研发费用 1,864 1,788 1,979 2,259 2,530 

流动资产合计 21,846 23,170 25,992 28,817 31,468  财务费用 (93) (29) (31) (59) (85) 

长期股权投资 190 376 380 390 400  资产、信用减值损失 29 278 54 62 79 

固定资产 2,025 2,188 2,440 2,699 2,819  公允价值变动收益 2 9 12 14 16 

在建工程 511 415 492 349 332  投资净收益 (22) 124 25 30 30 

无形资产 692 668 631 594 557  其他 62 47 48 50 51 

其他 7,643 7,396 7,678 8,091 8,519  营业利润 1,754 1,301 1,932 2,235 2,540 

非流动资产合计 11,061 11,042 11,622 12,123 12,628  营业外收入 66 73 74 76 78 

资产总计 32,907 34,212 37,613 40,940 44,096  营业外支出 17 14 16 18 20 

短期借款 808 862 870 880 890  利润总额 1,804 1,360 1,990 2,293 2,598 

应付票据及应付账款 6,973 7,148 7,912 8,531 8,988  所得税 211 241 353 407 461 

其他 11,091 12,297 13,857 15,456 16,906  净利润 1,593 1,118 1,636 1,886 2,137 

流动负债合计 18,873 20,307 22,639 24,867 26,784  少数股东损益 1 (15) 16 19 21 

长期借款 2,536 1,901 1,801 1,701 1,601  归属于母公司净利润 1,592 1,133 1,620 1,867 2,115 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.92 0.65 0.93 1.07 1.22 

其他 854 766 822 884 951        

非流动负债合计 3,390 2,667 2,623 2,585 2,551  主要财务比率      

负债合计 22,263 22,973 25,261 27,452 29,336   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 459 459 475 494 515  成长能力      

实收资本（或股本） 1,740 1,738 1,738 1,738 1,738  营业收入 13.4% -7.7% 17.3% 14.2% 12.0% 

资本公积 1,123 1,130 1,130 1,130 1,130  营业利润 3.3% -25.9% 48.5% 15.7% 13.6% 

留存收益 7,258 7,866 8,963 10,080 11,330  归属于母公司净利润 16.4% -28.8% 42.9% 15.2% 13.3% 

其他 64 46 46 46 46  获利能力      

股东权益合计 10,644 11,239 12,352 13,488 14,760  毛利率 16.8% 16.0% 16.6% 16.6% 16.7% 

负债和股东权益总计 32,907 34,212 37,613 40,940 44,096  净利率 6.5% 5.0% 6.1% 6.2% 6.3% 

       ROE 16.9% 10.8% 14.3% 15.0% 15.5% 

现金流量表       ROIC 10.4% 7.1% 10.2% 11.0% 11.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,593 1,118 1,636 1,886 2,137  资产负债率 67.7% 67.1% 67.2% 67.1% 66.5% 

折旧摊销 312 163 234 147 159  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (93) (29) (31) (59) (85)  流动比率 1.16 1.14 1.15 1.16 1.17 

投资损失 22 (124) (25) (30) (30)  速动比率 1.03 1.02 1.02 1.03 1.04 

营运资金变动 (339) 753 219 139 (120)  营运能力      

其它 (1,245) (132) (289) (303) (299)  应收账款周转率 5.1 4.8 6.0 6.4 6.6 

经营活动现金流 251 1,749 1,745 1,781 1,761  存货周转率 6.8 7.9 8.4 8.3 8.2 

资本支出 (186) (31) (426) (225) (225)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 6 (168) (8) (20) (20)  每股指标（元）      

其他 427 341 15 4 18  每股收益 0.92 0.65 0.93 1.07 1.22 

投资活动现金流 246 142 (418) (241) (227)  每股经营现金流 0.14 1.01 1.00 1.02 1.01 

债权融资 (774) (627) (85) (79) (79)  每股净资产 5.86 6.20 6.84 7.48 8.20 

股权融资 120 6 0 0 0  估值比率      

其他 317 420 (484) (682) (769)  市盈率 9.7 13.6 9.5 8.3 7.3 

筹资活动现金流 (336) (201) (569) (761) (848)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 (4) (206) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.4 8.8 5.9 5.5 4.8 

现金净增加额 157 1,484 757 779 686  EV/EBIT 7.6 10.0 6.7 5.8 5.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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