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中材国际（600970.SH）23Q2 经营数据点评    
 
Q2 海外新签订单同增 205%，“一带一路”国际工程排头兵  

 2023 年 07 月 17 日 

 

➢ 公司披露 23Q2 主要经营数据公告：23H1 公司新签合同 406 亿元，同比
+68%，其中 23Q2 新签合同 188.6 亿元，同比+40%。在手订单充裕，截至
23H1 末，公司未完合同额达 605.3 亿元，较上期增长 5.48%。 

➢ Q2 境外新签合同同比+519%，“一带一路”区域订单陆续落地： 

分地区看，23H1 境内/境外新签合同分别为 190.3/215.6 亿元，同比分别
+11%/+205%。其中，23Q2 境内/境外新签合同分别为 57/131.6 亿元，同比
分别-50%/+519%，23Q2 海外订单增速亮眼，已披露新签订单包括全资子公
司苏州中材与埃塞俄比亚 WIH 控股（合同金额暂定 6 亿美元）、公司与沙特南
方省水泥公司（合同金额 3.3 亿美元）、全资子公司天津水泥院与印度 Ambuja 
Cements Limited（合同金额 16.6 亿元）、公司及中材国际埃塞俄比亚分公司
与德巴米德洛克水泥有限公司（合同金额2.91亿美元）。公司海外深耕东南亚、
中东、非洲等地，受益“一带一路”沿线机遇。 

➢ 工程建设新签合同继续高增，多元化转型助力成长： 

分业务看，23H1 工程建设/装备制造/运维服务订单分别为 295.8/39.2/63.3 亿
元，同比分别+103%/+19%/+10%。其中，23Q2 工程建设/装备制造/运维服
务订单分别为 130.5/22.1/31.8 亿元，同比分别+49%/+29%/+19%。①工程
建设业务，23H1 公司新签境内外水泥矿山技术装备与工程合同 250.69 亿元，
同比+51.30%，其中新建生产线合同 219.62 亿元，同比+66.8%，老线技改合
同 31.07 亿元，同比-8.68%。②装备制造业务，合肥院 2023 年 2 月并表，代
表性产品有辊压机、立磨和钢丝胶带提升机等，完善装备产品矩阵。③运维服
务业务，23Q2 公司矿山运维/水泥运维订单分别为 17.8/7 亿元，同比分别
+8%/+53%。 

➢ 公司深耕属地化经营、境外业务有望继续高增： 

2023 年是共建“一带一路”倡议十周年，下半年中国将举办第三届“一带一
路”峰会，截至目前阿根廷总统、塞尔维亚总统已确认访华并参加论坛。同
时，“一带一路”沿线出口成为拉动经济方面的重要看点，今年 1-5 月我国对
“一带一路”沿线国家合计进出口 5.78 万亿元，同比+13.2%（同期我国进出
口 16.77万亿元，同比+4.7%）。公司36家属地化机构（截至 2022年末数据）
稳在当地、稳健发展，2022 年新签属地多元化工程合同 46.34 亿元，同比
+16%（2022 年公司新签订单金额同比+0.5%，海外新签订单金额同比
+2%）。“一带一路”背景下，公司海外业务收入、新签订单弹性大，23H1 海
外新签订单增速明显好于国内。 

➢ 投资建议：我们看好公司①国际水泥工程承包龙头，“一带一路”助力国际
业务开展，②重组完善产品矩阵，运维服务打开存量市场，③“中特估”背景
下，估值具有吸引力。我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 29.12、
34.42 和 40.24 亿元，现价对应 PE 分别为 11、9、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经商环境变化不及预期；新业务开展不及预期；汇率波动
的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 38819 45831 52766 59872 

增长率（%） 6.3 18.1 15.1 13.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2194 2912 3442 4024 

增长率（%） 21.1 32.7 18.2 16.9 

每股收益（元） 0.83 1.10 1.30 1.52 

PE 15 11 9 8 

PB 2.2 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 38819 45831 52766 59872  成长能力（%）     

营业成本 32233 37964 43610 49353  营业收入增长率 6.25 18.06 15.13 13.47 

营业税金及附加 166 183 232 262  EBIT 增长率 -0.64 29.16 20.95 16.73 

销售费用 478 520 528 599  净利润增长率 21.06 32.71 18.21 16.91 

管理费用 1904 2154 2427 2754  盈利能力（%）     

研发费用 1363 1558 1794 2036  毛利率 16.97 17.16 17.35 17.57 

EBIT 2656 3431 4149 4843  净利润率 5.65 6.35 6.52 6.72 

财务费用 -94 -58 -170 -211  总资产收益率 ROA 5.01 5.48 5.96 6.26 

资产减值损失 -81 -134 -149 -164  净资产收益率 ROE 15.07 14.59 15.25 15.72 

投资收益 -11 151 32 30  偿债能力     

营业利润 2655 3520 4218 4938  流动比率 1.31 1.43 1.48 1.51 

营业外收支 31 40 40 40  速动比率 0.75 0.85 0.90 0.93 

利润总额 2686 3560 4258 4978  现金比率 0.32 0.40 0.41 0.41 

所得税 353 463 596 697  资产负债率（%） 64.66 60.33 58.62 57.72 

净利润 2333 3098 3662 4281  经营效率     

归属于母公司净利润 2194 2912 3442 4024  应收账款周转天数 72.09 75.00 77.00 79.00 

EBITDA 3109 3920 4745 5555  存货周转天数 27.68 27.00 26.00 25.00 

      总资产周转率 0.91 0.95 0.95 0.98 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7809 10940 11862 13500  每股收益 0.83 1.10 1.30 1.52 

应收账款及票据 7690 9373 11075 12896  每股净资产 5.51 7.55 8.54 9.69 

预付款项 5281 6074 6847 7650  每股经营现金流 0.35 1.13 1.25 1.56 

存货 2445 2696 2982 3245  每股股利 0.30 0.32 0.37 0.44 

其他流动资产 8554 10212 10447 11797  估值分析     

流动资产合计 31778 39295 43213 49088  PE 15 11 9 8 

长期股权投资 658 809 841 871  PB 2.2 1.6 1.4 1.3 

固定资产 3536 4164 4784 5400  EV/EBITDA 9.99 7.08 5.38 4.30 

无形资产 833 904 969 1034  股息收益率（%） 2.43 2.56 3.03 3.54 

非流动资产合计 12007 13811 14513 15203       

资产合计 43786 53105 57726 64290       

短期借款 2053 1553 1053 1053  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11515 13418 15174 17037  净利润 2333 3098 3662 4281 

其他流动负债 10756 12509 13048 14458  折旧和摊销 453 489 595 712 

流动负债合计 24325 27480 29276 32548  营运资金变动 -2360 -731 -1242 -1182 

长期借款 1811 2133 2133 2133  经营活动现金流 918 2976 3313 4116 

其他长期负债 2175 2427 2427 2427  资本开支 -773 -1162 -1219 -1327 

非流动负债合计 3986 4560 4560 4560  投资 -523 -127 0 0 

负债合计 28310 32040 33836 37109  投资活动现金流 -986 -2209 -91 -1327 

股本 2266 2642 2642 2642  股权募资 283 3100 0 0 

少数股东权益 919 1105 1325 1582  债务募资 686 12 -1288 0 

股东权益合计 15476 21065 23890 27181  筹资活动现金流 -445 2364 -2299 -1151 

负债和股东权益合计 43786 53105 57726 64290  现金净流量 -390 3130 922 1639 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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