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中材国际（600970.SH） 

重组完成整合蓄势，政策推动绿色智能化业务加速发展 
收购标的过户完成，报表追溯调整后营收、业绩平稳增长。公司近期公告收购的中
材矿山、南京凯盛、北京凯盛三家集团内工程资产已过户完毕，本期三季报数据已
包含三家标的资产，并对去年同期数据进行了追溯调整。根据调整后的同口径报表，
公司 2021 年前三季度实现营业收入 244.96 亿元，同比增长 16.02%；归母净利润
约 14.24 亿元，同比增长 1.95%；业绩增速低于收入增长主要因：1）毛利率略降。
2）人民币升值造成汇兑损失增加。3）管理费用率与研发费用率增加较多。剔除三
家标的资产前三季度收益影响后的扣非归母净利润为 9.92 亿元，同比增长 16.57%，
增速保持平稳。根据公告，三家标的今年前三季度净利润 5.24 亿元，去年同期为 5.13
亿元（去年全年归母利润 4.75 亿元），同比基本持平。考虑到去年四季度公司计提
减值较多，业绩基数较低，全年业绩有望加速增长。 

毛利率略降，汇兑损失增加财务费用。根据调整后的报表，公司前三季综合毛利率
为 16.72%，同比下降 0.3 个 pct，预计主要因：1）毛利率略低的国内业务占比大幅
提升；2）原材料、运输等价格快速上涨。期间费用率 9.10%，同比上升 0.78pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.51/+0.40/+0.34/+0.55 个 pct。销售费
用率下降预计主要因会计准则变更，运输装卸费改为在主营业务成本核算；研发费
用率增加主要因本期公司加大研发投入；财务费用率增加较多主要因本期人民币升
值造成汇兑损失增加。归母净利率为 5.70%，同比下降 0.79 个 pct。公司前三季度
经营性现金流净额为-6.23 亿元，去年同期为-0.76 亿元，主要因本期项目进度加快，
同时成本上升，造成支出增加较多。 

新签订单稳健增长，水泥产线绿色化、智能化业务扎实推进。公司公告今年前三季
度新签合同额 359.5 亿元，同比增长 20%，其中 Q3 单季新签合同 121.6 亿元，同
比下滑 15%，主要因去年疫情缓解后项目集中释放导致同期基数较高（去年 Q3 单
季增长 75%）。分产品看，1-9 月工程建设/装备制造/环保/生产运营/其他分别新签
订单 250.6/34.5/9.2/49.5/15.7 亿元，分别同比增长 25%/13%/-52%/25% /55%。
分地域看，1-9 月境内/外分别新签合同 182.3/177.3 亿元，同比增长 27%/13%。公
司持续扎实推进水泥产线绿色智能化业务，公告 1-9 月新签境内外水泥技术装备与
工程合同 245.5 亿元，同比增长 13.9%，其中新建生产线合同 220.9 亿元，老线技
改合同 24.62 亿元，新建及技改项目均为符合绿色化、智能化方向的生产线。截止
至 9 月末，公司在手未完成合同 571 亿元，同比增长 0.78%，合同储备较为充裕。 

“双碳”政策持续推进水泥行业减排，公司深度受益行业绿色智能改造需求快速提
升。近期国务院发布《2030 年前碳达峰行动方案》，明确提出“推动工业领域绿色
低碳发展，实施重点行业节能降碳工程，推动电力、钢铁、有色金属、建材、石化
化工等行业开展节能降碳改造，提升能源资源利用效率”。发改委等五部委联合发
布《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见》，文件指出“到 2025 年，
通过实施节能降碳行动，水泥等重点行业达到标杆水平的产能比例超过 30%，行业
整体能效水平明显提升，碳排放强度明显下降，绿色低碳发展能力显著增强。”在
政策大力推动下，水泥行业绿色智能改造需求有望快速提升。公司在国内近几年升
级改造项目中市占率达 70%，凭借先进技术与丰富客户资源，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。 

投资建议：考虑三家收购标的合并影响，我们预计 21-23 年公司归母净利润分别为
19.7/22.7/26.1 亿元，对应增发后摊薄 EPS 分别为 0.89/1.02/1.18 元，当前股价对
应 PE 分别为 12/10/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：碳中和相关政策变化风险、绿色智能改造不达预期、海外疫情反复。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,374 22,492 35,586 40,030 44,419 

增长率 yoy（%） 13.4 -7.7 58.2 12.5 11.0 

归母净利润（百万元） 1,592 1,133 1,971 2,266 2,611 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.4 -28.8 73.9 15.0 15.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.72 0.51 0.89 1.02 1.18 

净资产收益率（%） 15.0 9.9 12.8 13.2 13.5 

P/E（倍） 14.5 20.3 11.7 10.2 8.8 

P/B（倍） 2.3 2.1 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 31353 31956 34741  营业收入 24374 22492 35586 40030 44419 

现金 6105 7268 8093 6996 6698  营业成本 20274 18883 29490 33064 36582 

应收票据及应收账款 3832 3176 5949 6369 6696  营业税金及附加 68 76 120 130 142 

其他应收款 762 568 1536 831 1795  营业费用 519 377 660 755 802 

预付账款 4510 5345 6517 6827 7979  管理费用 1254 1179 1850 2082 2310 

存货 2335 2363 4190 5257 5195  研发费用 610 609 996 1321 1466 

其他流动资产 4302 4449 5068 5677 6378  财务费用 -93 -29 134 -38 21 

非流动资产 11061 11042 12267 12553 12771  资产减值损失 -4 -190 107 120 111 

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

固定资产 2025 2188 3276 3444 3545  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 7840 7844 7841  资产处置收益 25 8 0 0 0 

资产总计 32907 34212 43620 44509 47512  营业利润 1754 1301 2271 2632 3052 

流动负债 18873 20307 25420 25009 26459  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 11757 11861 12527  利润总额 1804 1360 2346 2678 3110 

其他流动负债 11091 12297 12801 12286 13070  所得税 211 241 367 402 502 

非流动负债 3390 2667 2694 2252 1771  净利润 1593 1118 1979 2276 2608 

长期借款 2536 1901 1928 1486 1004  少数股东损益 1 -15 8 9 -3 

其他非流动负债 854 766 766 766 766  归属母公司净利润 1592 1133 1971 2266 2611 

负债合计 22263 22973 28114 27261 28230  EBITDA 2228 1676 2650 2980 3469 

少数股东权益 459 459 467 476 473  EPS（元） 0.72 0.51 0.89 1.02 1.18 

股本 1740 1738 2214 2214 2214        

资本公积 1139 1130 3341 3341 3341  主要财务比率      

留存收益 7258 7866 9192 10700 12429  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10185 10780 15039 16772 18809  成长能力      

负债和股东权益 32907 34212 43620 44509 47512  营业收入(%) 13.4 -7.7 58.2 12.5 11.0 

       营业利润(%) 3.3 -25.9 74.6 15.9 16.0 

       归属于母公司净利润(%) 16.4 -28.8 73.9 15.0 15.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.8 16.0 17.1 17.4 17.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.5 5.0 5.5 5.7 5.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.0 9.9 12.8 13.2 13.5 

经营活动现金流 251 1749 559 536 1435  ROIC(%) 11.0 7.3 10.0 10.8 11.6 

净利润 1593 1118 1979 2276 2608  偿债能力      

折旧摊销 391 357 419 419 472  资产负债率(%) 67.7 67.1 64.5 61.2 59.4 

财务费用 -93 -29 134 -38 21  净负债比率(%) -14.3 -28.5 -27.6 -21.0 -19.7 

投资损失 22 -124 -6 4 -26  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -2515 -489 -1963 -2122 -1635  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 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 -1633 -706 -658  总资产周转率 0.8 0.7 0.9 0.9 1.0 

资本支出 263 273 1032 92 23  应收账款周转率 6.2 6.4 7.8 6.5 6.8 

长期投资 -76 -147 -192 -194 -195  应付账款周转率 2.9 2.7 3.1 2.8 3.0 

其他投资现金流 433 268 -793 -807 -830  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -336 -201 1900 -928 -1074  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.51 0.89 1.02 1.18 

短期借款 266 54 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.79 0.25 0.24 0.65 

长期借款 -580 -635 28 -442 -482  每股净资产(最新摊薄) 4.60 4.87 6.79 7.58 8.50 

普通股增加 0 -2 476 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 -9 2211 0 0  P/E 14.5 20.3 11.7 10.2 8.8 

其他筹资现金流 -143 391 -815 -486 -593  P/B 2.3 2.1 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 157 1484 825 -1097 -298  EV/EBITDA 9.6 12.1 7.2 6.7 5.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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