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中钢国际（000928.SH）2024 年半年度业绩快报点评    
 
Q2 业绩表现超预期，出海加速、股息率具备优势  

 2024 年 07 月 17 日 

 

➢ 公司披露 2024年半年度业绩快报：24H1 公司实现营收 90.73 亿元，同比
-15.15%，归母净利 4.17 亿元，同比+21.71%，扣非归母净利 4.13 亿元，同
比+40.90%。其中，24Q2 营收 41.72 亿元，同比-25.29%，归母净利 2.02 亿
元，同比+50.20%，扣非净利 2.01 亿元，同比+50.85%。公司收入受国内钢
铁行业景气度下行拖累，但 24Q2 业绩超预期，预计主因系：①毛利率同比或
有所回升，例如 24Q1 毛利率 10.59%、同比+1.69pct，公司海外业务营收占
比提升、带动整体毛利率提升；②23H1 基数受减值影响（23H1 计提信用减值
7578 万元）。 

➢ 海外业务持续景气，新签合同金额占比继续提升： 

海外业务新签合同额占比、营收占比双增长。①2023 年公司海外业务新签合同
金额达 105.52 亿元，同比+55%，海外新签合同占比 54.8%（2022 年为
37.0%），24Q1 海外业务新签合同金额达 52.49 亿元，同比+304%，占比
87.2%；②2023 年公司实现海外营收 97.30 亿元，同比+80%，海外营收占比
36.9%（2022 年为 28.8%）。海外新签合同占比持续提升，有望拉动公司海外
业务收入持续景气。公司海外业务主要集中在俄语区、非洲区、南美地区、中
东地区，2024 年力争在南美和非洲地区签约新客户和项目。 

➢ 借力宝武出海，“国改”继续推进，期待沙特项目落地： 

2023 年 6 月中钢集团股权划转中国宝武已办理完成工商变更登记手续，整合后
协同效应体现在：①国际化排头兵，中钢国际海外项目经验丰富，助力宝武集
团、践行“走出去”战略，部分项目有望体现协同效应，例如 2023 年 5 月宝钢
股份与沙特阿美集团成立合资公司，未来将建成年产能 250 万吨直接还原铁、
150 万吨厚板的全流程钢铁制造基地，公司将凭借丰富的海外项目执行经验、
按照市场化原则参与宝武集团国际化项目工程竞争；②宝武为公司低碳冶金技
术研发提供更大的工程实践平台，如 EPC 承建新疆八钢富氢碳循环高炉试验项
目成功点火投运，EPC 承建宝钢湛江钢铁零碳示范工厂百万吨级氢基竖炉项目
正式进入氢基竖炉本体设备安装阶段。 

➢ 现金流表现较优，股息率角度具备明显性价比： 

2019-2023 年公司净现比分别为 1.44、2.49、0.91、1.75、1.70，公司应收账
款集中在国内项目上，海外项目应收账款占比较小，随着海外业务收入占比提
升，公司现金流有望持续改善。2023 年公司现金分红 3.82 亿元，分红比例达
50.1%，2023 年分红对应股息率 5.1%；假设 2024 年公司完成股权激励考核目
标（激励目标归母净利为 9.24 亿元）、分红比例仍维持 50.1%，则对应股息率
达 6.1%。 

➢ 投资建议：我们看好①海外业务新签合同额占比、营收占比持续提升，②
宝武重组继续推进，期待沙特项目落地，③现金流表现较优，分红率角度具备
明显性价比。我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 9.26、10.52 和 11.83 亿
元，现价对应 PE 分别为 8、7、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经商环境变化不及预期；国内冶金行业固定资产投资增速
下滑；低碳技术普及节奏不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,377 23,370 25,553 27,373 

增长率（%） 40.9 -11.4 9.3 7.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 761 926 1,052 1,183 

增长率（%） 20.6 21.5 13.7 12.4 

每股收益（元） 0.53 0.65 0.73 0.82 

PE 10 8 7 6 

PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,377 23,370 25,553 27,373  成长能力（%）     

营业成本 24,058 21,035 22,919 24,499  营业收入增长率 40.92 -11.40 9.34 7.12 

营业税金及附加 80 58 64 68  EBIT 增长率 36.00 22.95 17.05 11.43 

销售费用 53 42 46 49  净利润增长率 20.58 21.55 13.71 12.43 

管理费用 575 514 562 602  盈利能力（%）     

研发费用 377 351 383 411  毛利率 8.79 9.99 10.31 10.50 

EBIT 1,011 1,243 1,455 1,621  净利润率 2.89 3.96 4.12 4.32 

财务费用 53 56 54 47  总资产收益率 ROA 2.54 3.15 3.37 3.55 

资产减值损失 -39 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 9.67 10.96 11.73 12.37 

投资收益 109 93 51 55  偿债能力     

营业利润 1,023 1,251 1,422 1,599  流动比率 1.03 1.06 1.08 1.10 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.74 0.78 0.90 0.93 

利润总额 1,024 1,252 1,423 1,600  现金比率 0.45 0.54 0.64 0.66 

所得税 221 275 313 352  资产负债率（%） 72.77 70.09 69.94 69.91 

净利润 804 976 1,110 1,248  经营效率     

归属于母公司净利润 761 926 1,052 1,183  应收账款周转天数 70.36 64.00 69.00 69.00 

EBITDA 1,087 1,322 1,537 1,658  存货周转天数 32.25 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.93 0.79 0.84 0.85 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,725 10,922 13,654 15,043  每股收益 0.53 0.65 0.73 0.82 

应收账款及票据 5,431 4,255 5,016 5,384  每股净资产 5.49 5.89 6.25 6.67 

预付款项 679 594 647 692  每股经营现金流 0.95 1.15 1.25 1.43 

存货 2,126 1,699 1,854 1,984  每股股利 0.27 0.27 0.37 0.41 

其他流动资产 4,138 3,884 1,919 2,021  估值分析     

流动资产合计 22,099 21,354 23,090 25,124  PE 10 8 7 6 

长期股权投资 521 614 665 720  PB 1.0 0.9 0.8 0.8 

固定资产 126 127 135 142  EV/EBITDA 1.10 0.91 0.78 0.72 

无形资产 130 130 130 129  股息收益率（%） 5.07 5.07 7.00 7.87 

非流动资产合计 7,899 8,050 8,107 8,218       

资产合计 29,998 29,404 31,198 33,342       

短期借款 370 370 370 370  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 15,006 14,408 15,698 16,780  净利润 804 976 1,110 1,248 

其他流动负债 6,067 5,390 5,311 5,667  折旧和摊销 76 79 83 37 

流动负债合计 21,442 20,168 21,378 22,817  营运资金变动 331 489 442 614 

长期借款 146 146 146 146  经营活动现金流 1,368 1,654 1,789 2,051 

其他长期负债 241 295 295 345  资本开支 0 -28 -38 -41 

非流动负债合计 387 441 441 491  投资 1,342 0 0 0 

负债合计 21,829 20,609 21,820 23,309  投资活动现金流 1,363 -24 2,051 -41 

股本 1,435 1,435 1,435 1,435  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 297 348 405 470  债务募资 -497 -3 -504 0 

股东权益合计 8,169 8,795 9,378 10,033  筹资活动现金流 -973 -433 -1,108 -621 

负债和股东权益合计 29,998 29,404 31,198 33,342  现金净流量 1,788 1,197 2,732 1,389 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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