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北方国际(000065) 

 
净利率显著提升，看好公司转型前景  

 
事件： 

公司发布 2024年一季报，24q1公司收入 50.1亿，yoy+4.6%，归母净利润

2.6 亿，yoy+36.1%，扣非归母净利 2.6 亿，yoy+42.0%。24q1 业绩在去年

同期高基数基础上延续强劲增长。 

➢ 减值减少、汇兑收益与蒙古矿山一体化项目利润增长致净利率提升 

24q1收入在高基数基础上稳步增长。24q1毛利率 9.6%，yoy-3.2pct。或源

于国际工程与风电项目效益同比下滑（24q1克罗地亚电价 yoy-45.1%至 7.2

欧分）。控费有力，24q1费用率 yoy-2.4pct至 3.3%。主要系汇兑收益大幅

增长使得财务费用率 yoy-3.2pct 至-1.2%。应收账款降低致减值损失影响

大幅减少（占收入比例 yoy-1.4pct 至 0.2%）。24q1 归母净利率 5.3%，

yoy+1.2pct。业绩增长或主要源于蒙古矿山一体化项目利润增长。 

➢ 资产结构持续夯实，两金周转有所放缓 

24q1末资产负债率 60.6%，yoy-1.4pct，有息负债比率 38.1%，yoy-0.9pct。

两金周转放缓，24q1两金周转天数 120天，yoy+13天。24q1经营性现金流

同比少流入 3.6 亿至净流入 3.4 亿，投资性现金流同比多流出 1.2 亿至净

流出 1.5亿。 

➢ 一体化项目支撑转型前景，给予“买入”评级 

公司持续深耕“一带一路”沿线国家，海外项目落地受益一带一路推进。

一体化项目运营稳健，有力支撑公司转型前景。在建孟加拉火电站/刚果

（金）矿建项目群/蒙古国 EPC项目群均有序推进，或贡献新增量。我们预

计公司 24-26 年收入分别为 238/263/291 亿元，分别 yoy+11%/11%/11%；

归母净利分别为 10/11/13亿元，分别 yoy+11%/11%/12%，3年 CAGR为 11%。

给予 24年目标 PE 15倍，目标价 15.23元，给予“买入”评级。 

 

 
   
风险提示：原燃料成本大幅波动、需求低于预期、竞争加剧风险、出口低

于预期  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13433 21488 23786 26318 29083 

增长率（%） 2.94% 59.96% 10.69% 10.65% 10.51% 

EBITDA（百万元） 864 1228 2568 2756 2992 

归母净利润（百万元） 636 918 1017 1126 1257 

增长率（%） 1.97% 44.35% 10.80% 10.73% 11.56% 

EPS（元/股） 0.63 0.92 1.02 1.12 1.25 

市盈率（P/E） 19.5 13.5 12.2 11.0 9.9 

市净率（P/B） 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 12.3 12.6 5.7 5.3 4.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4981 4092 4112 3457 3334  营业收入 13433 21488 23786 26318 29083 

应收账款+票据 4181 4717 6873 7605 8404  营业成本 11587 19270 21297 23433 25876 

预付账款 1984 1867 2556 2828 3125  营业税金及附加 17 22 24 27 30 

存货 938 1363 1680 1849 2042  营业费用 367 457 458 559 647 

其他 1702 2151 2463 2725 3011  管理费用 314 411 333 421 494 

流动资产合计 13785 14190 17685 18463 19916  财务费用 -357 -177 204 121 63 

长期股权投资 1316 1705 1703 2501 2999  资产减值损失 -19 -1 -1 -1 -1 

固定资产 2815 2961 2798 2809 2694  公允价值变动收益 -87 0 100 30 20 

在建工程 35 12 10 8 6  投资净收益 -91 -35 -6 -6 -6 

无形资产 1607 1548 1211 874 538  其他 -353 -353 -253 -295 -328 

其他非流动资产 2523 3343 2781 2774 2771  营业利润 954 1117 1311 1486 1659 

非流动资产合计 8295 9570 8503 8966 9007  营业外净收益 11 -3 43 13 13 

资产总计 22080 23760 26188 27429 28924  利润总额 966 1114 1354 1499 1673 

短期借款 754 904 0 0 0  所得税 162 160 213 236 264 

应付账款+票据 5875 6626 9766 10746 11866  净利润 803 954 1141 1263 1409 

其他 1894 1972 2560 2828 3125  少数股东损益 167 36 123 137 152 

流动负债合计 8523 9502 12326 13574 14991  归属于母公司净利润 636 918 1017 1126 1257 

长期带息负债 4861 4825 3356 2162 913        

长期应付款 91 54 54 54 54  财务比率      

其他 48 84 84 84 84   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 4999 4963 3494 2300 1051  成长能力      

负债合计 13522 14465 15820 15874 16043  营业收入 2.94% 59.96% 10.69% 10.65% 10.51% 

少数股东权益 804 829 953 1089 1242  EBIT -37.09% 53.96% 66.27% 4.00% 7.12% 

股本 1002 1002 1002 1002 1002  EBITDA -22.86% 42.12% 109.15% 7.32% 8.58% 

资本公积 1892 1894 1894 1894 1894  归属于母公司净利润 1.97% 44.35% 10.80% 10.73% 11.56% 

留存收益 4861 5569 6519 7570 8743  获利能力      

股东权益合计 8558 9295 10368 11556 12881  毛利率 13.74% 10.32% 10.46% 10.96% 11.03% 

负债和股东权益总计 22080 23760 26188 27429 28924  净利率 5.98% 4.44% 4.80% 4.80% 4.84% 

       ROE 8.20% 10.84% 10.80% 10.76% 10.80% 

现金流量表       ROIC 7.23% 7.84% 9.34% 11.39% 11.41% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 803 954 1141 1263 1409  资产负债率 61.24% 60.88% 60.41% 57.87% 55.47% 

折旧摊销 255 291 1010 1136 1257  流动比率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 

财务费用 -357 -177 204 121 63  速动比率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

存货减少（增加为“-”） 54 -425 -317 -169 -193  营运能力      

营运资金变动 -604 -867 253 -187 -158  应收账款周转率 3.3 4.6 3.5 3.5 3.5 

其它 586 927 801 152 184  存货周转率 12.4 14.1 12.7 12.7 12.7 

经营活动现金流 738 702 3091 2316 2562  总资产周转率 0.6 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 -370 -188 -500 -800 -800  每股指标（元）      

长期投资 -338 -419 0 -800 -500  每股收益 0.6 0.9 1.0 1.1 1.3 

其他 121 -189 73 19 10  每股经营现金流 0.7 0.7 3.1 2.3 2.6 

投资活动现金流 -588 -797 -427 -1581 -1290  每股净资产 7.6 8.3 9.3 10.3 11.5 

债权融资 579 113 -2372 -1194 -1249  估值比率      

股权融资 227 0 0 0 0  市盈率 19.5 13.5 12.2 11.0 9.9 

其他 489 -650 -272 -196 -146  市净率 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

筹资活动现金流 1295 -536 -2643 -1390 -1395  EV/EBITDA 12.3 12.6 5.7 5.3 4.6 

现金净增加额 1422 -644 20 -656 -122  EV/EBIT 17.4 16.6 9.4 9.0 8.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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