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中钢国际（000928.SH）2023 年半年报点评    
 
23H1 出海加速，海外新签合同金额超国内  

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 公司披露 2023 年半年报：23H1 实现营收 106.94 亿元，同比+39.9%，
归母净利 3.43 亿元，同比+29.39%，扣非归母净利 2.93 亿元，同比
+12.49%，收入、业绩与业绩快报基本一致。其中，23Q2 营收 55.84 亿元，
同比+21.58%，归母净利 1.35 亿元，同比-1.09%，扣非净利 1.33 亿元，同比
+0.69%。23H1 公司毛利率 8.71%，同比-0.19pct，净利率 3.37%，同比-
0.23pct，其中 Q2 毛利率 8.53%，同比+1.84pct、环比-0.37pct。 

➢ 海外营收、新签合同额占比同比均增长，23H1 海外新签合同额超国内： 

23H1 公司海外业务营收占比、新签合同额占比双增长。23H1 公司实现海外营
收 31.74 亿元，同比+101.5%，占比 29.7%（22H1 为 20.6%，2022 年为
28.8%），国内营收 75.2 亿元，同比+23.9%；23H1 新签海外工程项目合同额
54.81 亿元，同比+95.8%，占比 58.5%（22H1 为 27.3%）。2023 年是共建
“一带一路”倡议十周年，下半年中国举办第三届“一带一路”峰会，公司
“一带一路”沿线重点跟踪项目有望陆续落地。23H1 海外业务毛利率为
8.33%，同比+2.17pct，但仍处于历史低位水平，后续海外毛利率有望持续改
善。 

➢ 借力宝武“走出去”，“国改”进行时： 

公司于 2023 年 6 月 30 日收到中钢集团通知，中钢集团股权划转中国宝武已办
理完成工商变更登记手续，本次划转完成后，公司控股股东（中钢集团）、实控
人（国资委）保持不变，宝武成为间接控股股东。整合后协同效应体现在：①
国际化排头兵，中钢国际海外项目经验丰富，助力宝武集团、践行“走出去”
战略；②宝武为公司低碳冶金技术研发提供更大的工程实践平台，如 EPC 承建
新疆八钢富氢碳循环高炉试验项目成功点火投运，EPC 承建宝钢湛江钢铁零碳
示范工厂百万吨级氢基竖炉项目正式进入氢基竖炉本体设备安装阶段。 

国资委 6 月 14 日召开中央企业提高上市公司质量暨并购重组工作专题会，提出
央企要以上市公司为平台开展并购重组，助力提高核心竞争力、增强核心功
能。建议重点关注下半年“国改”+“一带一路”主线。 

➢ 低碳冶金技术助力钢企碳减排： 

低碳冶金业务持续发展，报告期内河钢宣钢张宣高科氢能源开发和利用工程示
范项目一期工程实现安全顺利连续生产绿色 DRI 产品，中国宝武八钢 2500m³
HyCROF 商业化示范项目建设稳步推进，南非巴古邦铂矿选矿厂项目一期工程
带料试车成功、是我国企业在海外建设的第一个铂矿选矿厂。 

➢ 投资建议：我们看好①关注新一轮国企改革启动，宝武重组中钢增强业务
协同，②“一带一路”十周年之际、海外业务快速拓展，③掌握低碳冶金关键
技术。我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 7.7、8.94 和 10.05 亿元，现价
对应 PE 分别为 14、12、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经商环境变化不及预期；冶金行业固定资产投资增速下
滑；低碳技术普及节奏不及预期。  

 
[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） 18718 21446 24387 27278 

增长率（%） 18.0 14.6 13.7 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 631 770 894 1005 

增长率（%） -2.7 22.0 16.1 12.4 

每股收益（元） 0.49 0.60 0.70 0.78 

PE 17 14 12 11 

PB 1.6 1.5 1.4 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 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 18718 21446 24387 27278  成长能力（%）     

营业成本 16980 19268 21849 24447  营业收入增长率 18.00 14.57 13.72 11.85 

营业税金及附加 29 41 59 65  EBIT 增长率 38.00 33.58 20.09 11.87 

销售费用 38 30 34 38  净利润增长率 -2.74 22.00 16.06 12.45 

管理费用 504 628 715 775  盈利能力（%）     

研发费用 328 407 463 546  毛利率 9.29 10.16 10.41 10.38 

EBIT 743 993 1192 1334  净利润率 3.37 3.59 3.66 3.68 

财务费用 17 22 20 18  总资产收益率 ROA 2.37 2.68 2.77 2.85 

资产减值损失 -49 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 9.65 11.11 12.09 12.71 

投资收益 47 86 49 55  偿债能力     

营业利润 827 1029 1194 1343  流动比率 1.05 1.06 1.07 1.09 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 0.71 0.72 0.78 0.79 

利润总额 828 1030 1196 1345  现金比率 0.45 0.43 0.50 0.52 

所得税 163 227 263 296  资产负债率（%） 74.51 74.89 76.09 76.53 

净利润 664 804 933 1049  经营效率     

归属于母公司净利润 631 770 894 1005  应收账款周转天数 62.77 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 830 1034 1239 1386  存货周转天数 51.04 47.82 49.59 49.49 

      总资产周转率 0.73 0.77 0.80 0.81 

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

货币资金 8196 8615 11481 13065  每股收益 0.49 0.60 0.70 0.78 

应收账款及票据 3286 3843 4391 4898  每股净资产 5.10 5.41 5.77 6.17 

预付款项 2206 2689 3108 3355  每股经营现金流 0.91 0.69 2.00 1.74 

存货 2374 2495 2939 3284  每股股利 0.35 0.29 0.34 0.38 

其他流动资产 3052 3420 2610 2848  估值分析     

流动资产合计 19116 21060 24529 27451  PE 17 14 12 11 

长期股权投资 493 579 628 682  PB 1.6 1.5 1.4 1.4 

固定资产 139 157 163 169  EV/EBITDA 5.76 4.24 1.14 -0.12 

无形资产 136 136 135 134  股息收益率（%） 4.19 3.52 4.08 4.59 

非流动资产合计 7558 7718 7772 7831       

资产合计 26674 28778 32301 35282       

短期借款 641 641 641 641  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11553 13158 15071 16731  净利润 664 804 933 1049 

其他流动负债 5946 6029 7141 7904  折旧和摊销 86 41 47 52 

流动负债合计 18140 19828 22853 25275  营运资金变动 327 -54 1412 955 

长期借款 728 728 728 728  经营活动现金流 1162 881 2565 2225 

其他长期负债 1008 997 997 997  资本开支 -14 -55 -47 -52 

非流动负债合计 1736 1725 1725 1725  投资 8 0 0 0 

负债合计 19876 21553 24578 27001  投资活动现金流 0 51 935 -52 

股本 1281 1281 1281 1281  股权募资 203 0 0 0 

少数股东权益 260 293 333 377  债务募资 -185 -42 -101 0 

股东权益合计 6798 7225 7722 8281  筹资活动现金流 -487 -513 -634 -589 

负债和股东权益合计 26674 28778 32301 35282  现金净流量 789 418 2866 1584 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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