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◼ 核心观点 

政策鼓励共建一带一路，建筑企业出海积极。《“十四五”建筑业发

展规划》鼓励我国建筑企业、工程设计等企业参与共建“一带一

路”，提高我国企业在国际市场上的话语权和竞争力；RCEP 的生效

有利于中国建筑企业进一步拓展投资领域。相较国内市场，建企出海

新签合同金额增速稳步上升，23 年/24 年 Q1 中国对外承包工程新签

合同额分别为 2645/466 亿美元，同比分别增长 4.5%/7.9%；国内中国

建筑业 23 年/24 年 Q1 新签合同金额增速分别为-2.8%/-0.03%；  

国内建筑企业出海竞争优势显著， 占 23 年 TOP250 国际承包商海外

营收比重 27.5%，17-23 年占比提升 6.4pct。中国建筑企业在出海方

面优势显著：规模优势成本低效率高，技术水平高及经验积累，较强

海外适应能力。根据中国建筑业协会，美国工程新闻记录（ENR）报

道，23 年全球最大 250 家国际承包商共实现海外市场营业收入 4285

亿美元，同比增长 7.7%。入选内地企业上榜数量多年位居榜首，23

年入选内地企业共实现海外营收 1179.3 亿美元，占国际承包商 250

强海外营收总额 27.5%， 17-23 年营收占比提升 6.4pct。 

一带一路国家基建需求释放，24/25 年新兴和发展中经济体（中国除

外）钢铁需求增长 5.0%/4.0%。随着全球经济持续复苏，“一带一

路”共建国家基础设施发展环境持续改善，发展需求稳步释放，2023

年“一带一路”共建国家基础设施发展总指数进一步回升。基建作为

钢铁重要应用领域，根据世界钢铁协会预测，24/25 年新兴和发展中

经济体（中国除外）钢铁需求增长 5.0%/4.0%，得益于基建投资的持

续强劲增长，24-25 年印度钢铁需求将继续增长 8%。  

◼ 投资建议 

相较传统建企，我们建议关注，海外收入增速及毛利率更高的国际工

程公司。中材国际：作为水泥技术装备与工程龙头，主营业务有望成

三足鼎立格局。工程技术服务：受益于全球新建及存量水泥生产线

技改升级需求。到 25 年境外仍有 200-250/年亿水泥 EPC 增量市场空

间；存量老线技改市场空间广阔，境外 20 年以上水泥熟料生产线占

比近 70%；装备制造：合肥院并购加快推进整合，装备业务市占率

有望提升，到 25 年水泥装备全球市场规模预计约 350-400 亿元/年；

生产运营管理：矿山政策趋严释放矿山运维需求，水泥运维服务受

益于新建水泥线运维及售后和备品备件需求。北方国际：蒙煤贸易

业务有望受益于蒙煤进口量高增及煤价回升，国际工程承包业务，

电力运营业务稳步推进。23 年公司销售焦煤 531 万吨，同比增长 

194%；截止 24 年 5 月 7 日，满都拉口岸过货量达 259.8 万吨，同比

增长 60.8%，在自治区各口岸中增速保持第一。中钢国际：冶金工程

出海龙头，海外新兴发展中国家钢铁增量需求，叠加宝武入主产业

链整合。中钢国际作为冶金工程领先企业，23 年公司海外业务营收

占比、新签合同额占比再创新高。海外新兴发展中国家钢铁需求旺

盛，24-25 年全球(除中国外)钢铁需求同比增长 3.5%。 

◼ 风险提示 

地缘政治风险，当地法律合法性风险，海外项目建设不及预期风险； 
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1.  共建“一带一路”需求稳步释放，建企出海积极竞

争优势显著 

政策鼓励共建一带一路，建筑企业出海积极，24 年一季度中国对外承

包工程新签合同额增速达 7.9%。根据住房和城乡建设部发布的《“十四五”

建筑业发展规划》，鼓励我国建筑企业、工程设计等企业参与共建“一带

一路”，积极开展国际工程承包和劳务合作，提高我国企业在国际市场上

的话语权和竞争力。据建筑时报，全球规模最大的自由贸易协定《区域全

面经济伙伴关系协定》（RCEP）于 2022 年 1 月正式生效，RCEP 有利于中

国建筑企业在更公平环境下投资，面对更开放的市场，降低中国建筑业投

资准入条件，进一步拓展投资领域。 

2023 年中国对外承包工程新签合同额/完成额分别为 2645/1609 亿美元，

同比分别增长 4.5%/3.8%；24 年一季度对外承包工程业务新签合同额/完成

额分别为 466/324 亿美元，同比分别增长 7.9%/2.3%；国内市场中，中国

建筑业 23 年/24 年 Q1 新签合同金额增速为-2.85%/-0.03%； 23 年我国企业

在“一带一路”共建国家非金融类直接投资 318 亿美元，增长达 22.6%，

而 23 年我国全行业对外非金融类直接投资增速仅为 0.9%。 

 

图1:08-23 年中国对外承包工程业务新签合同额及同

比增速（亿美元，%） 

 图2:17-23 年中国企业对“一带一路”非金融投资额

及同比增速（亿美元，%） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

国内建筑企业出海竞争优势显著，全球 TOP250 国际承包商上榜数量

蝉联榜首。中国的建筑企业在出海方面优势显著：规模优势成本低效率高，

较高技术水平及经验积累，较强海外适应能力。根据中国建筑业协会，美

国工程新闻记录（ENR）报道，23 年全球最大 250 家国际承包商共实现海

外市场营业收入 4285 亿美元，同比增长 7.7%。入选内地企业上榜数量多

年位居榜首，23 年入选内地企业共实现海外营收 1179.3 亿美元，占国际承

包商 250 强海外营收总额的 27.5%，17-23 年占比提升 6.4pct。 
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图3:17-23 年全球 250 强国际承包商中内地企业数量

（家） 

 图4:17-23 年全球 250 强国际承包商中内地企业海外

市场营业总额及增速（亿美元，%） 

  

资料来源：中国对外承包工程商会，中商产业研究院，甬兴
证券研究所 

资料来源：中国对外承包工程商会，中商产业研究院，甬兴
证券研究所 

 

一带一路国家基建需求释放，24-25 年新兴和发展中经济体（中国除

外）钢铁需求增长 4.0%。根据《“一带一路”共建国家基础设施发展指数

报告 2023》，随着全球经济持续复苏，疫情影响淡化，“一带一路”共建国

家基础设施发展环境持续改善，发展需求稳步释放，2023 年“一带一路”

共建国家基础设施发展总指数进一步回升。2023 年，76 个“一带一路”

共建国家中有 60 个国家指数得分上涨，占比近八成；有 30 个国家基础设

施发展指数排名上升，占比为 39.5%。分区域看，东南亚地区基础设施发

展指数得分蝉联榜首，其中，印度尼西亚、越南、菲律宾、马来西亚得分

上涨，推动东南亚维持领先位置。西亚北非地区发展环境显著改善，基础

设施发展指数排名升至第二。分行业看，各领域基础设施发展需求指数得

分均有不同程度回升，交通、能源两个领域需求指数得分最高，继续成为

共建国家基础设施投资需求和市场潜力最大的支柱领域。根据世界钢铁协

会预测，24/25 年，全球(除中国外)钢铁需求同比增长 3.5%/3.5%，新兴和

发展中经济体（中国除外）钢铁需求增长 5.0%/4.0%。得益于基建投资的

持续强劲增长，24-25 年印度钢铁需求将继续增长 8%。 

 

图5:14-23 年一带一路共建国家基础设施发展指数  图6:2022 年“一带一路”共建国家重点行业基础设

施建设项目数量（个） 

  
资料来源：《“一带一路”共建国家基础设施发展指数报告
2023》，中国对外承包工程商会，中国信保国家风险数据库，

资料来源：《“一带一路”共建国家基础设施发展指数报告
2023》，中国对外承包工程商会，Fitch Solutions，甬兴证券
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甬兴证券研究所 研究所 

 

2. 国际工程公司 23 年海外收入增速达 44%，海外布局

开花结果 

相较于传统建筑央企，国际工程公司海外收入增速及毛利率更高，23

年海外收入增速达 44%。2023 年国际工程板块四家公司的营业收入/归母

净利润分别为 1,060.3 / 49.6 亿元，分别增长 31.41%/ 30.58%；其中，海外

业务收入 495.7 亿元，增长 43.86%，高于六大建筑企业（中国建筑/中国铁

建/中国中铁/中国中冶/中国电建/中国交建）海外业务收入平均为 10.8%的

增速，国际工程公司海外业务毛利率水平也持续领先传统建筑央企。 

 

图7:国际工程板块营收及增速(亿元，%)  图8:国际工程板块归母净利及增速(亿元，%) 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图9:国际工程公司与建筑央企海外业务收入增速对

比（%） 

 图10:国际工程公司与建筑央企海外业务毛利率对比

（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

表1:国际工程代表公司毛利率 

 2019 2020 2021 2022 2023 

证券简称 境内 境外 境内 境外 境内 境外 境内 境外 境内 境外 

中钢国际 11.4%  18.0%   10.4%  14.1% 8.7%  5.9%  10.4%  6.6%  9.5%  7.6%  

中材国际 14.1% 17.8% 17.0% 14.7% 17.3% 16.7% 16.5% 17.3% 17.8%  21.2%  

北方国际 5.1% 17.2% 3.4% 13.2% 6.8% 13.7% 12.5% 14.4% 5.0% 14.5% 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2019 2020 2021 2022 2023

国际工程营业收入 同比增速（右）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022 2023

国际工程归母净利润 同比增速（右）

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

2019 2020 2021 2022 2023

国际工程海外业务收入增速

六大央企海外业务收入增速

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2019 2020 2021 2022 2023

国际工程境外收入毛利率均值

六家央企海外收入毛利率均值



行业专题 

请务必阅读报告正文后各项声明 6 

2.1. 中材国际 

受益于“一带一路”沿线国家基建需求，23 年中材国际新签境外合同

增速达 37.5%。中材国际是全球最大的水泥技术装备工程系统集成服务商，

水泥技术装备与工程主业全球市场占有率连续 16 年保持世界第一。中材

国际坚持国际化发展战略，2023 年实现营业收入 457.99 亿元，同比增长

6.94%，其中境外收入占总体收入 44.1%；2023 年中材国际主营业务工程

技术服务/装备制造/生产运营管理收入占比分别为 58%/16%/23%。 

工程技术服务：全球新建及存量水泥生产线技改升级需求，到 2025 

年境外每年仍有 200-250 亿水泥 EPC 增量市场空间。公司积极把握全球

新建及存量水泥生产线技改升级需求，在非洲、中东、欧洲、南亚等市场

区域成功获取一批水泥 EPC 整线合同，2023 年新签工程技术服务合同额 

390.67 亿元，同比增长 21%。 据麦肯锡预测，到 2025 年境外仍有 200-

250 亿/年水泥 EPC 增量市场空间。此外存量老线技改市场空间较大，目前

境外约有 2400 条水泥熟料生产线，20 年以上生产线占比近 70%。 

装备制造：合肥院并购加快推进整合，装备业务全球市占率有望提升，

到 25 年水泥装备全球市场规模预计约 350-400 亿元/年。完成合肥院并购

重组，加快推进装备业务专业化整合。23 年新签装备合同额 74.12 亿元，

同比增长 14%；据麦肯锡预测，到 25 年水泥装备全球市场规模预计约 

350-400 亿元/年，按照 23 年公司水泥装备全球市占率约 20%，相比水泥 

EPC 业务全球市占率 65%，装备业务仍有较大提升空间。 

生产运营管理：2023 年新签水泥和其他运维合同额 56.10 亿元，同比

增长 26%。非洲、中东、东南亚等国家，对水泥生产线运维服务的需求将

持续扩大。全球水泥熟料生产线存量规模较大，售后和备品备件市场规模

可观。据麦肯锡研究预测，未来 5 年备品备件及运维服务市场规模将保持

稳定每年 400-450 亿元。2023 年新签矿山运维合同额 79.75 亿元，同比增

长 7%。国家推进安全矿山、绿色矿山政策趋严，将持续释放矿山运维服

务的市场需求。据麦肯锡研究分析，到 2025 年国内水泥石灰石和骨料矿

第三方工程运维市场规模预计每年约 280-300 亿元。 

图11:19-24Q1 中材国际营业收入及增 速（亿

元，%） 

 图12:2023 年中材国际营业收入占比-分产品（%） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

-10

-5

0

5

10

15

20

0

100

200

300

400

500

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

营业收入 同比(右)

工程技术服

务, 58%
装备制造, 

16%

生产运营

管理, 23%

其他, 3%



行业专题 

请务必阅读报告正文后各项声明 7 

 

图13:20-23 年中材国际营业收入增速-分区域（%）  图14:19-23 年中材国际毛利率-分区域（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图15:19-23 年中材国际新签项目金额占比（%）  图16:19-23 年中材国际新签项目金额增速（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2.2. 北方国际 

北方国际持续深耕“一带一路”沿线国家，2023 年实现营业收入 

214.88 亿元，同比增长 59.96%，其中实现境外营业收入 126.9 亿元，同

比增长 66.9%，境外业务毛利率 14.46%，显著高于境内业务；北方国际主

营业务为国际工程承包、货物贸易、金属包装容器销售、货运代理、发电

和国内建筑工程，营业收入占比分别为 35.5%/ 50.2%/ 5.1%/ 4.8%/ 

2.5%/ 1.1%。国际工程承包，电力运营业务稳步推进。2023 年北方国际

在 33 个国别市场共跟踪 105 个项目。克罗地亚塞尼风电项目：售电协议

延期顺利完成，完成电网并网验证试验，2023 年发电 4.6 亿度；老挝南湃

水电站：2023 年发电 4.48 亿度，是在老挝中资企业中首个进行国际可再

生能源证书注册的项目；孟加拉燃煤火电站项目：加大人力和资源投入，

工程建设明显提速，总体进度已完成 90%。 
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图17:19-23 年北方国际营业收入及增速(亿元，%)  图18:19-23 年北方国际营业收入-分行业占比（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图19:19-23 年北方国际境外营业收入及增速 (亿

元，%) 

 图20:19-23 年北方国际毛利率-分地区（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

国内蒙煤进口量高增，焦煤价格回升，助力公司业绩弹性。2023 年中

国从蒙古进口炼焦煤 5393 万吨，同比增长 110.61%，占进口炼焦煤比重升

至 52.9%。据上海钢联数据，炼焦煤价格上涨，5 月 7 日焦企对焦炭第五

轮涨价，短期内仍支撑炼焦煤价格。北方国际蒙古矿山工程集“采矿服务-

物流运输-通关仓储-焦煤贸易”一体化综合运作：采矿板块，2023 年累计

采矿 4300 万方，同比增长 185%；物流运输板块，查干哈达、杭吉方向焦

煤运输突破新高，完中盘运量 605 万吨，同比增长 225%；通关仓储板块，

优化通关模式，整合口岸资源，过货能力、通关效率显著提升，2023 年过

货 520 万吨，同比增长 70%；据包头商务局公众号，截止 24 年 5 月 7 日，

满都拉口岸过货量达 259.8 万吨，同比增长 60.8%，在自治区各口岸中增

速保持第一。焦煤贸易板块，拓展贸易渠道，与下游焦钢客户加强合作，

2023 年销售焦煤 531 万吨，同比增长 194%。 
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图21:14-23 年中国从蒙古进口炼焦煤量及增速

（吨，%） 

 图22:14-23 年中国自蒙古进口炼焦煤比重（%） 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图23:2020 年-2024 年 4 月炼焦煤价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2.3. 中钢国际 

海外新兴发展中国家预期钢铁需求旺盛，叠加宝武入主产业链整合，

海外业务发展提速。中钢国际聚焦工程总承包和工业服务，作为冶金工程

领域最早出海的中国企业之一，公司持续发挥国际市场优势，加大海外业

务开拓力度，19 年至 23 年，公司海外已执行项目合同额达 150.6 亿美元，

90%的海外签约额来自“一带一路”沿线国家。2023 年公司海外业务营收

占比、新签合同额占比再创新高，实现海外业务营收 97.30 亿元，占比 

36.89%，海外营收增速高达 80.3%；全年新签海外项目订单合同金额

105.52 亿元，占比 54.78%。根据世界钢铁协会预测，24-25 年，全球(除

中国外)钢铁需求同比增长 3.5%。得益于基建投资的持续强劲增长，24-25

年印度钢铁需求将继续增长 8%。22 年 12 月，中钢集团整体划入宝武集团，

有望助力中钢在海外市场拓展。 
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图24:19-23 年中钢国际营业收入及增速(亿元，%)  图25:19-23 年中钢国际营收增速及海外营收增速

（%） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图26:19-23 年中钢国际营业收入占比-分区域（%）  图27:19-23 年中钢国际毛利率-分区域（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

3. 风险提示 

地缘政治风险：“一带一路”沿线国家及其他国家，国情各异，或存

在爆发当地国家主权问题等地缘政治风险； 

当地法律合法性风险：“一带一路”沿线国家及其他国家，法律法规

不同，存在因不熟悉当地法律，操作不合当地法律的风险； 

海外项目建设不及预期风险：海外项目建设或雇佣当地劳动力，或存

在海外项目建设未达到预期目标，项目进度落后的风险；
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