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业绩略超预期，水泥工程技术综合服务商已见雏形

——中材国际（600970.SH）2023年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：买入（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据

当前价格（元） 10.89

52周价格区间（元） 8.83-15.1

总市值（百万） 28774.84

流通市值（百万） 18976.90

总股本（万股） 264231.74

流通股（万股） 174259.84

日均成交额（百万） 238.48

近一月换手（%） 22.65

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzqgs.com

相关阅读

事件：

公司发布 2023年年报：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%。

观点：

 海外投资支撑，工程主业仍有较强韧性。2023年，公司工程技术
服务板块实现营收 266.65亿元，同增 7.55%，毛利率 15.73%，同
增 3.47pct，增幅显著。年内新签工程技术订单 390.67亿元，同比
大幅增长 21%，其中非洲、中东等地贡献主要增量，年末在手订单
507.66亿元，同增 12%。截至 2023年末，工程板块收入、毛利占
比分别为 58.5%、50.34%，丰沛在手订单将支撑板块未来 1-2年增
长；同时，内部提质增效效果逐步显现，规模效应下毛利率稳步提
高，工程板块韧性不减。

 业务结构转型持续推进，装备或迎高增，运维稳健增长。装备制造、
运营服务分别实现营收 71.76亿元、106亿元，同比分别增长 1.98%、
13.83%，收入占比分别为 15.74%、23.25%。毛利率方面，装备制
造、运营服务分别为 25.47%、21.79%，均显著高于工程主业，分
别贡献整体毛利的 21.94%、27.72%。年内，公司装备业务增速低
于工程主业与整体收入增速，我们判断主因公司收购合肥院后，装
备业务专业化整合仍在推进中，具备国内外核心竞争优势的业务方
向仍未形成合力，随着内部“四个一”整合逐步落实，装备板块向
境外、水泥行业外拓展将加速，或迎来高增长阶段，2023年装备
新签订单同增 14%。相较之下，运营服务通常为年化模式，截至
2023年末，公司在执行矿山运维服务项目 281个，大多位于境内，
在执行水泥运维服务生产线 56条，大多位于境外。年内运维服务
新签订单同比增长 14%，未来有望稳健增长。

 “三业并举”战略下水泥工程技术综合服务商已见雏形，深化改革
提升投资价值。公司秉持“一核双驱，三业并举”战略方向，推动
三大业务协同发展，其背后是全球水泥市场由增量转向存量的深刻
演变。在此背景下，公司大力推进技术研发与产业化应用，不断深
化改革提升治理效能。核心主业方面，不仅承包国内多条技术指标
世界领先的生产线，还成功签约欧洲全氧燃烧熟料先项目，在发达
国家市场不断突破。国企改革方面，公司连续两年获评国资委“双
百企业”考核“标杆企业”，中长期激励覆盖面占比 16%，激发企
业活力。据公司公告，2023年分红率约 36%。
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 盈利预测及投资评级：考虑到公司 2023 年新签订单高增，对 1-2
年内业绩有较好支撑，同时装备业务规模效应有望随着内部专业化
整合逐步显现。我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 526.63
亿元、602.02亿元、688.78亿元，实现归母净利润 33.48亿元、38.56
亿元、45.2亿元，对应 PE分别为 8.6、7.46、6.37倍。首次覆盖，
给予“买入”评级。

 风险提示：上游原材料价格大幅度波动；内部专业化整合进度不及
预期；新签订单落地有延后；地缘政治风险；宏观经济不及预期；
所引用数据来源可能存在错漏或偏差。

 盈利预测简表

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
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