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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 15.00 - 16.17 元

收盘价 11.56 元

总市值/流通市值 30545/20144 百万元

52周最高价/最低价 15.10/8.04 元

近 3 个月日均成交额 241.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中材国际（600970.SH）-国际水泥工程龙头，三业并举焕新机》

——2023-08-03

经济效益稳中有升，归母净利增6.5%，新签订单大幅增长。2023 年上半年

公司实现营业收入 205.5 亿元，同比减少 0.8%，实现归母净利润 13.7

亿元，同比增长 6.5%，实现扣非归母净利润 13.2 亿元，同比增长 27.4%，

整体毛利率 18.25%，同比增加 1.89pct。新签合同额 406.0 亿元，同比

增长 68%，有效结转合同额 605.3 亿元，同比增长 20%。

以工程服务为主，大力发展高端装备，加快运维服务商转型。2023 上半年，

公司工程服务营收贡献 56.5%，毛利率 14.9%（+4.5pct），新签合同占

比 72.9% ；装备制造营收贡献 17.5%（+5.2pct），毛利率 25.2%

（+0.85pct），新签合同占比 9.6%；运维服务营收贡献 22.7%，毛利率

18.8%（-5.37pct），新签合同占比 15.6%。

境外新签订单高增，以新建产线为主。2023 年上半年，公司境外业务实现

营收 81.2 亿元，同比增长 3.4%，新签合同额 215.6 亿元，同比高增 205%。

2014 年至 2018 年五年间，得益于一带一路提出，公司境外市场平均营

收贡献达到了 80%，截至 2022 年底，公司业务涉及 75 个“一带一路”

国家，合同金额近 3000 亿元，承接水泥生产线 281 条，年产能近 5 亿

吨。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为全球最大的水泥技

术装备工程服务商，境内博弈水泥存量技改需求，积极转型装备制造和运维

综合服务商，境外扩大品牌影响力，深耕“一带一路”国家，上半年经营稳

健，境外新签高企。预计公司2023-2025年归母净利润22.7/25.6/26.3亿

元，每股收益1.00/1.13/1.16元，对应当前股价PE为11.56/10.23/9.97X。

公司合理估值15-16.17元，较当前股价有29.8%-39.9%溢价，维持“买入”

评级。

风险提示：宏观经济波动风险；水泥行业风险；国际投资经营风险；汇率风

险；盈利预测与估值风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 36,242 38,819 43,109 45,428 47,504

(+/-%) 61.1% 7.1% 11.1% 5.4% 4.6%

净利润(百万元) 1810 2194 2271 2562 2628

(+/-%) 59.7% 21.2% 3.5% 12.8% 2.6%

每股收益（元） 0.82 0.97 1.00 1.13 1.16

EBIT Margin 7.5% 6.9% 6.9% 7.2% 7.0%

净资产收益率（ROE） 13.9% 15.1% 14.7% 15.5% 14.9%

市盈率（PE） 14.2 11.9 11.5 10.2 10.0

EV/EBITDA 17.3 17.9 18.0 16.2 16.0

市净率（PB） 1.97 1.80 1.69 1.58 1.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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经济效益稳中有升，归母净利增 6.5%，新签订单大幅增长。2023 年上半年公司

实现营业收入 205.5 亿元，同比减少 0.8%，实现归母净利润 13.7 亿元，同比增

长 6.5%，实现扣非归母净利润 13.2 亿元，同比增长 27.4%，整体毛利率 18.25%，

同比增加 1.89pct。新签合同额 406.0 亿元，同比增长 68%，有效结转合同额 605.3

亿元，同比增长 20%。

其中一季度/二季度单季营收分别为 100.1/105.4 亿元，同比增长 14.7%/8.0%，

归母净利分别为 6.2/7.5 亿元，同比增长 28.8%/31.5%，新签合同额分别为

226.3/57.0 亿元，同比增长 157.1%/-61.4%。（注：单季度数据未回溯调整）

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理（注：因公司 21、22

年发生同一控制下合并行为，2020、2021 年采用追溯调整后数据）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理（注：因公司 21、22

年发生同一控制下合并行为，2020、2021 年采用追溯调整后数据）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司单季度新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理（注：因公司 21、22

年发生同一控制下合并行为，2020、2021 年采用追溯调整后数据）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

以工程服务为主，大力发展高端装备，加快运维服务商转型。2023 上半年，公司

工程服务营收贡献 56.5%，毛利率 14.9%（+4.5pct），新签合同占比 72.9% ；装

备制造营收贡献 17.5%（+5.2pct），毛利率 25.2%（+0.85pct），新签合同占比

9.6%；运维服务营收贡献 22.7%，毛利率 18.8%（-5.37pct），新签合同占比 15.6%。

境外新签订单高增，以新建产线为主。2023 年上半年，公司境外业务实现营收 81.2

亿元，同比增长 3.4%，新签合同额 215.6 亿元，同比高增 205%。2014 年至 2018

年五年间，得益于一带一路提出，公司境外市场平均营收贡献达到了 80%，截至

2022 年底，公司业务涉及 75 个“一带一路”国家，合同金额近 3000 亿元，承接

水泥生产线 281 条，年产能近 5亿吨。

表1：公司近期公告工程总承包合同情况

公告日期 项目地 类型
合同金额（亿

元）

拟建产线日产

能（t/d）

工期（月，至出

水泥）

单吨年产能投

资规模（元/吨）

2023.6.30 埃塞俄比亚 工程总承包 21 5000 26 531.1

2023.5.19 沙特阿拉伯 工程总承包 23.1 5000 27 562.6

2022.12.2 肯尼亚 工程总承包 20.9986 8000 25 345.2

2021.5.11 广西 工程总承包 19.369 6000（两条） 12 442.2

均值 470.3

资料来源：中材国际公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司营收结构-分业务 图8：公司各业务毛利率

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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图9：公司新签合同结构-分业务 图10：公司新签合同结构-分地区

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司作为全球最大的水泥技术装备

工程服务商，境内博弈水泥存量技改需求，积极转型装备制造和运维综合服务商，境

外扩大品牌影响力，深耕“一带一路”国家，上半年经营稳健，境外新签高企。预计

公司2023-2025年归母净利润22.7/25.6/26.3亿元，每股收益1.00/1.13/1.16元，

对应当前股价 PE为 11.56/10.23/9.97X。综合绝对估值和相对估值，公司合理估值

15-16.17元，较当前股价有29.8%-39.9%溢价，维持“买入”评级。

表2：公司分业务营收预测

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

工程服务

营收(亿元) 202.2 219.1 230.6 255.5 256.9 257.7

yoy 8.37% 5.24% 10.83% 0.52% 0.33%

占比 66.2% 60.5% 59.8% 59.3% 56.5% 54.3%

新签合同（亿元） 371.5 314.4

装备制造

营收(亿元) 37.3 48.8 47.3 61.7 70.9 81.3

yoy 30.66% -2.98% 30.40% 14.88% 14.66%

占比 12.2% 13.5% 12.3% 14.3% 15.6% 17.1%

新签合同（亿元） 35.8 39.6

运维服务

营收(亿元) 57.2 78.7 90.9 104.1 116.4 127.6

yoy 37.59% 15.50% 14.51% 11.87% 9.58%

占比 18.7% 21.7% 23.6% 24.1% 25.6% 26.9%

新签合同（亿元） 88.7 146.8

其他

营收(亿元) 15.5 20.8 24.3 16.2 16.3 15.1

yoy 34.19% 16.83% -33.50% 1.09% -7.29%

占比 5.1% 5.7% 6.3% 3.7% 3.6% 3.2%

抵消项

营收(亿元) -6.8 -5.0 -7.5 -6.4 -6.3 -6.7

合计

营收(亿元) 305.4 362.4 388.2 431.1 454.3 475.0

yoy 18.66% 7.12% 11.05% 5.38% 4.57%

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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表3：可比公司估值比较（2023 年 8 月 29 日收盘价）

公司代码 公司名称
收盘价 总市值 EPS PE

（元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

000065.SZ 北方国际 14.43 144.55 0.80 0.94 17.92 15.28

000928.SZ 中钢国际 8.25 106.52 0.62 0.72 13.29 11.50

002051.SZ 中工国际 10.30 127.45 0.39 0.49 26.73 21.16

均值 0.60 0.72 19.31 15.98

600970.SH 中材国际 11.56 305.45 1.00 1.13 11.56 10.23

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理预测（注：可比公司估值采用 iFinD 一致预测）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 8482 7809 11743 11310 12205 营业收入 36242 38819 43109 45428 47504

应收款项 5765 8555 7844 8501 9334 营业成本 30014 32233 35896 37723 39482

存货净额 2541 2445 3417 3211 3367 营业税金及附加 176 166 180 201 204

其他流动资产 13307 12026 15388 15656 16015 销售费用 399 478 576 555 600

流动资产合计 31238 31778 39400 39710 41915 管理费用 1752 1904 2111 2190 2300

固定资产 3478 4109 4063 4060 4076 研发费用 1166 1363 1355 1495 1575

无形资产及其他 759 833 800 767 733 财务费用 391 (94) 50 0 3

投资性房地产 5371 6407 6407 6407 6407 投资收益 166 (11) 0 0 0

长期股权投资 632 658 814 960 1069

资产减值及公允价值变

动 (90) (101) (124) (105) (110)

资产总计 41478 43786 51485 51904 54201 其他收入 (1224) (1365) (1355) (1495) (1575)

短期借款及交易性金融

负债 1591 2836 2017 2148 2334 营业利润 2361 2655 2817 3158 3230

应付款项 10364 11515 12929 13345 14078 营业外净收支 48 31 46 42 40

其他流动负债 12905 9974 16139 14933 15180 利润总额 2409 2686 2863 3199 3270

流动负债合计 24860 24325 31086 30426 31592 所得税费用 376 353 444 472 473

长期借款及应付债券 2276 3311 3311 3311 3311 少数股东损益 223 139 148 165 169

其他长期负债 743 675 615 565 505 归属于母公司净利润 1810 2194 2271 2562 2628

长期负债合计 3019 3986 3926 3875 3816 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 27879 28310 35012 34302 35408 净利润 1810 2194 2271 2562 2628

少数股东权益 564 919 980 1049 1121 资产减值准备 (99) (10) 5 2 1

股东权益 13035 14556 15493 16553 17672 折旧摊销 357 368 419 463 504

负债和股东权益总计 41478 43786 51485 51904 54201 公允价值变动损失 90 101 124 105 110

财务费用 391 (94) 50 0 3

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (156) (4306) 3900 (1557) (427)

每股收益 0.82 0.97 1.00 1.13 1.16 其它 183 72 56 67 71

每股红利 0.51 0.53 0.59 0.66 0.67 经营活动现金流 2186 (1580) 6775 1641 2887

每股净资产 5.87 6.42 6.84 7.31 7.80 资本开支 0 (826) (468) (534) (597)

ROIC 13.91% 13.77% 13.61% 15.70% 15.01% 其它投资现金流 (209) 200 (63) (24) 37

ROE 13.89% 15.07% 14.66% 15.48% 14.87% 投资活动现金流 (465) (652) (688) (704) (669)

毛利率 17% 17% 17% 17% 17% 权益性融资 (146) 283 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 (129) 39 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1126) (1203) (1335) (1501) (1509)

收入增长 61% 7% 11% 5% 5% 其它融资现金流 2149 3605 (818) 131 186

净利润增长率 59.73% 21.20% 3.50% 12.81% 2.57% 融资活动现金流 (507) 1560 (2153) (1371) (1323)

资产负债率 69% 67% 70% 68% 67% 现金净变动 1213 (672) 3934 (433) 895

股息率 4.3% 4.6% 5.1% 5.7% 5.8% 货币资金的期初余额 7268 8482 7809 11743 11310

P/E 14.2 11.9 11.5 10.2 10.0 货币资金的期末余额 8482 7809 11743 11310 12205

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (2441) 6377 1154 2339

EV/EBITDA 17.3 17.9 18.0 16.2 16.0 权益自由现金流 0 1204 5517 1284 2523

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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