
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年03月27日

买入中材国际（600970.SH）
业绩稳健订单充足，盈利能力显著提升

核心观点 公司研究·财报点评

建筑装饰·专业工程

证券分析师：任鹤 证券分析师：朱家琪

010-88005315 021-60375435

renhe@guosen.com.cn zhujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040006 S0980524010001

联系人：卢思宇

0755-81981872

lusiyu1@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 13.40 - 14.30 元

收盘价 10.89 元

总市值/流通市值 28775/18977 百万元

52周最高价/最低价 15.10/8.83 元

近 3 个月日均成交额 227.00 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）-上半年业绩稳健，境外新签高增 205%》

——2023-08-30

《中材国际（600970.SH）-国际水泥工程龙头，三业并举焕新机》

——2023-08-03

业绩稳健增长，在手合同充足，盈利能力提升。2023 年公司实现营业收入

457.99 亿元（+6.94%），实现归母净利润 29.16 亿元（+14.74%），新

签合同总额 616.44 亿元（+17.82%）。截至 2023 年底，公司未完合同

额为 593.25 亿元（+12.46%），业绩增长可持续性有保障。2023 年综合

毛利率 19.43%（+2.09pct），净利率 6.96%（+0.95pct），盈利能力提

升主因高毛利的运维业务增长较快。

分业务看：三大主业协同发展，以工程服务为主，大力发展高端装备，加快

运维服务商转型。1）工程技术服务实现营业收入 266.65 亿元（+7.55%），

新签合同额 390.67 亿元（+20.75%）；2）高端装备制造实现营业收入

71.76 亿元（+1.98%），新签合同额 74.12 亿元（+13.86%），2023 年

并购合肥院，加快整合装备业务，市占率快速提升；3）生产运营服务

实现营业收入 106.00 亿元（+13.83%），新签生产运营服务合同额 135.86

亿元（+14.03%）。分地区看：境外新签订单高增55%，境外市场空间广阔。

1）境内2023年实现营业收入254.93亿元，同比增长1.99%，占比55.66%，

境内新签合同额 283.37 亿元，同比减少 8.09%，占比 45.97%；2）境外

2023 年实现营业收入 200.87 亿元，同比增长 14.41%，占比 43.86%，境

外新签合同额 333.07 亿元，同比增长 55%，占比 54.03%。

提高分红比例，整合集团内产业链资源，海外业务拓展加速。1）公告未来

三年（2024-2026）股东回报规划，明确每年现金分红率不低于 40%，高

于近几年分红水平。2）与天山股份共同对中材水泥以现金方式增资共

计 82.3 亿元。中材水泥主要在海外经营水泥和骨料业务，本次增资可

促进中材国际、中材水泥深度协同，进一步打开出海空间。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司2023年业绩稳健增长，

在手合同充足，大力发展高端装备，加快运维服务商转型，盈利能力显著提

升，协同集团资源加速出海，提高分红增厚回报。预计公司2024-2026年归

母净利润33.3/39.4/42.5亿元，每股收益1.26/1.49/1.61 元，对应当前

股价 PE 为 8.64/7.31/6.76X。综合绝对估值和相对估值，公司合理估值

13.4-14.3元，较当前股价有22.7%-31.3%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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 38,819 45,799 50,402 56,228 62,914

(+/-%) 7.1% 18.0% 10.1% 11.6% 11.9%

净利润(百万元) 2194 2916 3333 3935 4245

(+/-%) 21.2% 32.9% 14.3% 18.0% 7.9%

每股收益（元） 0.97 1.10 1.26 1.49 1.61

EBIT Margin 6.9% 9.0% 8.6% 9.0% 8.6%

净资产收益率（ROE） 15.1% 15.3% 16.2% 17.4% 17.2%

市盈率（PE） 11.2 9.9 8.6 7.3 6.8

EV/EBITDA 17.4 13.7 12.9 11.6 11.5

市净率（PB） 1.69 1.51 1.39 1.28 1.17

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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业绩稳健增长，在手合同充足，盈利能力提升。2023 年公司实现营业收入 457.99

亿元，同比增长 6.94%，实现归母净利润 29.16 亿元，同比增长 14.74%，业绩增

长亮眼,其中，2023 年第四季度实现营业收入 142.89 亿元，实现归母净利润 9.14

亿元。2023 年公司新签合同总额 616.44 亿元，同比增长 17.82%，截至 2023 年底，

公司未完合同额为 593.25 亿元，同比增长 12.46%，业绩增长可持续性有保障。

盈利能力方面，公司 2023 年综合毛利率 19.43%，同比提升 2.09 个百分点，净利

率 6.96%，同比提升 0.95 个百分点。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理（注：公司

2023 年 2 月同一控制下合并合肥水泥研究设计院有限公司，根据会

计准则规定对 2023、2022、2021 年数据进行追溯调整）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理（注：公司

2023 年 2 月同一控制下合并合肥水泥研究设计院有限公司，根据会

计准则规定对 2023、2022、2021 年数据进行追溯调整）

图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司毛利率与净利率

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

分业务看：三大主业协同发展，以工程服务为主，大力发展高端装备，加快运维

服务商转型。1）工程技术服务实现营业收入 266.65 亿元，同比增长 7.55%，新

签合同额 390.67 亿元，同比增长 20.75%，毛利率 15.73%，同比提升 3.50 个百分

点，公司水泥工程技术服务位居全球首位，全年点火 20 个项目，攻坚海外高端市

场；2）高端装备制造实现营业收入 71.76 亿元，同比增长 1.98%，新签合同额 74.12

亿元，同比增长 13.86%，毛利率 25.47%，同比提升 1.39 个百分点，2023 年并购

合肥院，加快整合装备业务，市占率快速提升；3）生产运营服务实现营业收入

106.00 亿元，同比增长 13.83%，其中，矿山运维/水泥及其他运维分别实现营业

收入64.82/41.18亿元，同比增长22.45%/2.48%，新签生产运营服务合同额135.86

亿元，同比增长 14.03%，其中，矿山运维/水泥和其他运维分别新签合同额
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79.75/56.10 亿元，同比增长 7.00%/26.00%。截至 2023 年末，在执行矿山运维服

务项目 281 个，其中境外项目 5 个；完成供矿量 6.5 亿吨，同比增长 25%，水泥

供矿市场占有率进一步提升；在执行水泥运维服务生产线 56 条，年提供产能超过

1 亿吨，同比增长 23%。

分地区看：境外新签订单高增 55%，境外市场空间广阔。1）境内 2023 年实现营

业收入 254.93 亿元，同比增长 1.99%，占比 55.66%，境内新签合同额 283.37 亿

元，同比减少 8.09%，占比 45.97%；2）境外 2023 年实现营业收入 200.87 亿元，

同比增长 14.41%，占比 43.86%，境外新签合同额 333.07 亿元，同比增长 55%，

占比 54.03%。

图5：公司营收结构-分业务 图6：公司营收结构-分地区

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

提高分红比例，整合集团内产业链资源，海外业务拓展加速。1）2023 年 12 月，

公司公告未来三年（2024-2026）股东回报规划，明确每年以现金方式分配的利

润应不低于当年实现的可供分配利润的 40%，高于近几年分红水平（2020-2022

年分红率分别为 35.3%/28.8%/36.1%），2023 年实现归母净利润 29.16 亿元，若

按照 40%分红率分红，当前股价对应股息率为约为 4.05%，投资吸引力提升。2）

2023 年 12 月，公司与天山股份拟共同对天山股份全资子公司中材水泥以现金方

式增资共计 82.3 亿元，其中公司增资 40.9 亿，天山股份增资 41.5 亿。增资完成

后，中材水泥注册资本将由 18.5 亿增加至 100 亿，公司、天山股份分别持有中材

水泥 40%、60%股权。中材水泥主要在海外经营水泥和骨料业务，目前拥有赞比亚

工业园、蒙古国蒙欣水泥生产线、尼日利亚骨料生产线三个境外基础建材投资项

目。本次增资可促进中材国际、中材水泥深度协同，进一步打开出海空间。

上调盈利预测：1）公司 2023 年 2 月并购重组同一控制下合并合肥水泥研究设计

院有限公司，增厚营收利润规模，优化业务结构；2）增资中材水泥，集团协同效

应加强，利好业务扩张，利好降本增效。调整前预测值 2023-2025 营收

431.09/454.28/475.04 亿元，yoy11.1%/5.4%/4.6%，每股收益 1.00/1.13/1.16

元 ， 调 整 后 预 测 值 2024-2026 营 收 506.09/564.6/631.73 亿 元 ，

yoy10.50%/11.56%/11.89%，每股收益 1.26/1.49/1.61 元。

表1：中材国际盈利预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入合计 428.26 457.99 506.09 564.60 631.73

yoy 6.25% 6.94% 10.50% 11.56% 11.89%

新签合同合计 523.21 616.44 - - -

yoy - 17.82% - - -

毛利率 16.97% 19.43% 19.12% 20.13% 20.60%
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毛利合计 72.68 88.99 96.75 113.65 130.15

工程技术服务

营业收入 247.93 266.65 294.83 326.62 362.19

yoy 5.24% 7.55% 10.57% 10.78% 10.89%

占比 57.89% 58.22% 58.26% 57.85% 57.33%

新签合同 323.53 390.67 - - -

yoy - 20.75% - - -

毛利率 12.26% 15.73% 14.69% 15.97% 16.10%

毛利 30.40 41.94 43.33 52.17 58.31

高端装备制造

营业收入 70.37 71.76 78.86 87.45 97.07

yoy 2.64% 1.98% 9.90% 10.89% 11.00%

占比 16.43% 15.67% 15.58% 15.49% 15.37%

新签合同 65.10 74.12 - - -

yoy - 13.86% - - -

毛利率 24.09% 25.47% 26.02% 27.03% 27.85%

毛利 16.95 18.28 20.52 23.64 27.04

生产运营服务

营业收入 93.12 106.00 122.13 141.08 163.41

yoy 13.80% 13.83% 15.21% 15.52% 15.83%

占比 23.99% 23.14% 24.13% 24.99% 25.87%

新签合同 119.14 135.86 - - -

yoy - 14.03% - - -

毛利率 22.70% 21.79% 23.36% 23.70% 24.71%

毛利 21.14 23.10 28.53 33.44 40.37

其他业务

营业收入 24.53 22.13 20.83 20.10 19.67

yoy 17.96% -9.79% -5.87% -3.52% -2.11%

新签合同 15.44 15.79 - - -

yoy - 2.27% - - -

毛利率 19.40% 20.66% 21.03% 21.89% 22.53%

毛利 4.76 4.57 4.38 4.40 4.43

抵消项营收 -10.41 -10.72 -10.57 -10.64 -10.60

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司2023年业绩稳健增长，在手

合同充足，大力发展高端装备，加快运维服务商转型，盈利能力显著提升，协同集团

资源加速出海，提高分红增厚回报。预计公司2024-2026年归母净利润33.3/39.4/42.5

亿元，每股收益1.26/1.49/1.61 元，对应当前股价PE为8.64/7.31/6.76X。综合绝

对估值和相对估值，公司合理估值13.4-14.3元，较当前股价有22.7%-31.3%溢价，

维持“买入”评级。

表2：可比公司估值比较（2024 年 3 月 26 日收盘价）

公司代码 公司名称
收盘价 总市值 EPS PE

（元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

000065.SZ 北方国际 11.18 112.02 1.03 1.22 10.85 9.16

000928.SZ 中钢国际 6.09 87.37 0.64 0.73 9.52 8.34

002051.SZ 中工国际 7.44 92.06 0.43 0.52 17.30 14.31

均值 0.70 0.82 12.56 10.60

600970.SH 中材国际 10.89 287.75 1.26 1.49 8.64 7.31

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）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7809 9638 11490 12430 14609 营业收入 38819 45799 50402 56228 62914

应收款项 8555 11045 10426 12528 14068 营业成本 32233 36900 40765 45134 50503

存货净额 2445 2879 3229 3497 3948 营业税金及附加 166 221 234 258 295

其他流动资产 12026 14276 16610 17825 20096 销售费用 478 558 596 681 758

流动资产合计 31778 39488 43001 47560 54113 管理费用 1904 2165 2503 2794 3208

固定资产 4109 5673 5683 5749 5763 研发费用 1363 1842 1950 2308 2717

无形资产及其他 833 1092 983 874 765 财务费用 (94) 252 50 11 (11)

投资性房地产 6407 6950 6950 6950 6950 投资收益 (11) (33) 0 0 0

长期股权投资 658 1216 1496 1783 2159

资产减值及公允价值变

动 (101) (140) (110) (117) (122)

资产总计 43786 54420 58113 62916 69749 其他收入 (1365) (1919) (1950) (2308) (2717)

短期借款及交易性金融

负债 2836 3562 2663 3020 3082 营业利润 2655 3612 4192 4926 5323

应付款项 11515 14335 14767 16625 18821 营业外净收支 31 86 55 57 66

其他流动负债 9974 12003 14447 14877 17028 利润总额 2686 3698 4247 4983 5389

流动负债合计 24325 29900 31877 34522 38930 所得税费用 353 511 603 684 750

长期借款及应付债券 3311 3044 3044 3044 3044 少数股东损益 139 270 310 364 394

其他长期负债 675 864 897 949 1040 归属于母公司净利润 2194 2916 3333 3935 4245

长期负债合计 3986 3908 3941 3992 4084 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 28310 33808 35818 38514 43014 净利润 2194 2916 3333 3935 4245

少数股东权益 919 1516 1659 1838 2036 资产减值准备 (10) 137 13 6 2

股东权益 14556 19095 20636 22564 24699 折旧摊销 368 457 673 736 794

负债和股东权益总计 43786 54420 58113 62916 69749 公允价值变动损失 101 140 110 117 122

财务费用 (94) 252 50 11 (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4306) (541) 856 (1241) 179

每股收益 0.97 1.10 1.26 1.49 1.61 其它 72 13 131 173 196

每股红利 0.53 0.49 0.68 0.76 0.80 经营活动现金流 (1580) 3122 5117 3725 5538

每股净资产 6.42 7.23 7.81 8.54 9.35 资本开支 0 (1937) (697) (815) (824)

ROIC 13.77% 15.31% 15.89% 18.47% 19.05% 其它投资现金流 200 (706) 404 (34) (112)

ROE 15.07% 15.27% 16.15% 17.44% 17.19% 投资活动现金流 174 (3201) (573) (1137) (1311)

毛利率 17% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 123 56 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 9% 9% 9% 负债净变化 39 233 0 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (1203) (1293) (1793) (2006) (2110)

收入增长 7% 18% 10% 12% 12% 其它融资现金流 2939 3971 (899) 357 61

净利润增长率 21.20% 32.90% 14.32% 18.04% 7.88% 融资活动现金流 735 1908 (2692) (1649) (2048)

资产负债率 67% 65% 64% 64% 65% 现金净变动 (672) 1829 1852 939 2179

股息率 4.2% 4.5% 6.2% 7.0% 7.3% 货币资金的期初余额 8482 7809 9638 11490 12430

P/E 11.2 9.9 8.6 7.3 6.8 货币资金的期末余额 7809 9638 11490 12430 14609

P/B 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 1523 4567 3040 4827

EV/EBITDA 17.4 13.7 12.9 11.6 11.5 权益自由现金流 0 5727 3625 3388 4898

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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