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中材国际（600970.SH） 

Q2 新签订单提速，运维服务表现亮眼 
Q2 新签订单有所恢复，运维服务表现亮眼。公司公告今年 1-6 月新签合同额 235.8

亿元，同比增长 1%，其中 Q2 单季新签合同 147.8 亿元，同比增长 16%，较 Q1 有
所恢复。分产品看，1-6 月工程建设/运维服务/装备制造/环保/其他分别新签订单
119.8/69.1/30.2/9.7/7.0 亿元，分别同比增长-26%/104%/10%/54%/62%，Q2 单
季度分别同增-20%/249%/19%/90%/47%。运维服务订单表现亮眼，其中 1-6 月矿
山运维新签订单 34.9 亿元，同比增长 27%，保持良好趋势；水泥生产线运维服务新
签 34.1 亿元，同比增长 453%，Q2 单季增长 8893%，预计主要因 1）部分境外生
产运维订单集中到期续签。2）去年基数较低。分地域看，1-6 月境内/外分别新签合
同 150.6/85.2 亿元，同比增长 14%/-16%；Q2 单季境内/外分别增长 78%/-41%，
境内订单加快修复。截止至 6月末，公司在手未完成合同 503.8亿元，同比下降 1.3%，
是 2021 年收入的 1.4 倍。 

政策划定明确目标，水泥行业节能降碳改造有望加快推进。今年 2 月发改委、工信
部、生态环境部、能源局四部委联合发布《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级
实施指南(2022 年版)》，其中明确规定到 2025 年，水泥行业能效标杆水平以上的
熟料产能比例达到 30%，能效基准水平以下熟料产能基本清零。根据文件披露，按
照电热当量计算法，截至 2020 年底，水泥行业能效优于标杆水平的产能约占 5%，
能效低于基准水平的产能约占 24%，距离目标仍有较大差距，未来水泥行业产能臵
换、提标改造需求仍较充足。今年 1-6 月，公司新签境内外水泥工程及装备订单
142.50亿元，同比下降 5.09%；其中新建生产线合同 115.06亿元，同比下降 11.88%，
老线技改合同 27.44 亿元，同比增长 40.15%。上半年订单受到疫情影响增速放缓，
后续随着疫情受控，水泥行业臵换及改造项目有望加速释放。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
行业绿色升级业务的增加。 

依托集团强大资源，切入水泥及其他建材智能运维市场潜力大。据公司官方公众号，
新天山水泥、中材国际“智能工厂标准“联合发布会”在 7 月 10 日举办，会上发布
《智能工厂评估标准》等四份标准文件，将有效弥补水泥行业智能化数字化建设标
准的缺失，亦标志着新天山水泥智能化建设工作进入了新的阶段，未来推进有望显
著提速。截至 2020 年全国共有 1685 条新型干法熟料生产线，其中中国建材集团拥
有的水泥产线 379 条，产能居全球第一，可供智能化改造资源丰富。近年来中材国
际在集团内承建了十几条高标准的智能化生产线，对六十余条生产线进行了智能化
改造升级，在实现产线数据采集标准化、设备数控化、操作智能化、管理数字化、
决策科学化等方面积累了丰富经验，未来依托该标准在集团内实现智能工厂标准统
一、平台统一、数据互通，协助新天山水泥建立数据资产，探索切入水泥智能运维
业务潜力大。根据官方公众号披露，公司在“十四五”期间拟筹建工业智能科技公
司，致力于成为材料工业世界一流的智能化解决方案服务商，从水泥向多种建材拓
展，成长空间有望进一步打开。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 22.5/26.0/30.1 亿元，同
比增长 25%/15%/16%，EPS 分别为 0.99/1.15/1.33 元，当前股价对应 PE 分别为
10/9/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：绿色智能改造不达预期、疫情反复。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,492 36,242 41,866 47,671 53,964 

增长率 yoy（%） -7.7 61.1 15.5 13.9 13.2 

归母净利润（百万元） 1,133 1,810 2,254 2,596 3,009 

增长率 yoy（%） 

 

 

-28.8 59.7 24.5 15.2 15.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.80 0.99 1.15 1.33 

净资产收益率（%） 9.9 14.9 15.7 15.7 15.7 

P/E（倍） 19.6 12.3 9.9 8.6 7.4 

P/B（倍） 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 15 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 23170 31238 31623 37509 38636  营业收入 22492 36242 41866 47671 53964 

现金 7268 8482 8624 8540 9308  营业成本 18883 30014 34546 39213 44263 

应收票据及应收账款 3176 5060 4454 6379 5884  营业税金及附加 76 176 203 231 262 

其他应收款 568 705 766 909 987  营业费用 377 399 502 572 648 

预付账款 5345 5666 5498 8122 7296  管理费用 1179 1752 2093 2384 2752 

存货 2363 2541 2774 3259 3551  研发费用 609 1166 1423 1573 1808 

其他流动资产 4449 8785 9507 10300 11610  财务费用 -29 391 134 295 252 

非流动资产 11042 10239 10743 11276 11763  资产减值损失 -190 -90 42 95 108 

长期投资 376 632 903 1177 1453  其他收益 39 48 0 0 0 

固定资产 2188 2899 3252 3554 3829  公允价值变动收益 9 0 3 4 4 

无形资产 668 759 699 648 603  投资净收益 124 166 36 76 100 

其他非流动资产 7811 5950 5888 5897 5877  资产处臵收益 8 8 0 0 0 

资产总计 34212 41478 42365 48785 50399  营业利润 1301 2361 2960 3387 3976 

流动负债 20307 24860 23526 27849 26919  营业外收入 73 64 64 67 67 

短期借款 862 983 983 983 983  营业外支出 14 17 25 18 18 

应付票据及应付账款 7148 10364 9791 13086 12738  利润总额 1360 2409 3000 3436 4025 

其他流动负债 12297 13513 12752 13780 13198  所得税 241 376 469 521 646 

非流动负债 2667 3019 2662 2296 1874  净利润 1118 2033 2531 2915 3379 

长期借款 1901 2276 1920 1553 1131  少数股东损益 -15 223 277 319 370 

其他非流动负债 766 743 743 743 743  归属母公司净利润 1133 1810 2254 2596 3009 

负债合计 22973 27879 26188 30145 28792  EBITDA 1676 2759 3313 3724 4351 

少数股东权益 459 564 841 1160 1530  EPS（元） 0.50 0.80 0.99 1.15 1.33 

股本 1738 2219 2266 2266 2266        

资本公积 1130 202 202 202 202  主要财务比率      

留存收益 7866 10490 12377 14609 17278  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10780 13035 15335 17480 20076  成长能力      

负债和股东权益 34212 41478 42365 48785 50399  营业收入(%) -7.7 61.1 15.5 13.9 13.2 

       营业利润(%) -25.9 81.5 25.4 14.4 17.4 

       归属于母公司净利润(%) -28.8 59.7 24.5 15.2 15.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.0 17.2 17.5 17.7 18.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.0 5.0 5.4 5.4 5.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.9 14.9 15.7 15.7 15.7 

经营活动现金流 1749 2214 1620 1883 2706  ROIC(%) 7.3 11.5 12.6 13.3 14.0 

净利润 1118 2033 2531 2915 3379  偿债能力      

折旧摊销 357 395 441 428 489  资产负债率(%) 67.1 67.2 61.8 61.8 57.1 

财务费用 -29 391 134 295 252  净负债比率(%) -28.5 -30.2 -29.4 -26.8 -28.6 

投资损失 -124 -166 -36 -76 -100  流动比率 1.1 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -489 -716 -1447 -1676 -1310  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 916 277 -3 -4 -4  营运能力      

投资活动现金流 142 -672 -905 -883 -872  总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0 1.1 

资本支出 273 342 232 260 211  应收账款周转率 6.4 8.8 8.8 8.8 8.8 

长期投资 -147 -69 -271 -274 -276  应付账款周转率 2.7 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 268 -399 -945 -897 -938  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -201 -1448 -573 -1084 -1066  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.80 0.99 1.15 1.33 

短期借款 54 121 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.98 0.72 0.83 1.19 

长期借款 -635 376 -357 -366 -422  每股净资产(最新摊薄) 4.76 5.75 6.75 7.69 8.84 

普通股增加 -2 481 47 0 0  估值比率      

资本公积增加 -9 -928 0 0 0  P/E 19.6 12.3 9.9 8.6 7.4 

其他筹资现金流 391 -1497 -262 -718 -644  P/B 2.1 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 1484 -52 143 -84 768  EV/EBITDA 11.6 6.6 5.4 4.8 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价  
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