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❖ 事件： 2024H1 营收 208.95 亿元同增 1.68%；归母净利润 13.99 亿元同增

2.28%。Q2 营收 106.07 亿元同增 0.68%；归母净利润 7.63 亿元同增 1.61%。 

❖ 海外新签和收入稳健增长，运营业务毛利率提升明显。分业务来看，公

司 2024H1 工程、装备、生产运营及其他业务实现营收 120.99/29.16/56.73/9.99

亿 元 ， 分 别 同 比 变 动 4.82%/-23.07%/22.22%/-13.43% ； 毛 利 率

15.54%/23.25%/21.93%/19.55%，同比变动 0.62pct/-0.51pct/3.18pct/-0.17pct；分

地区来看，境内/境外实现营收 114.38/93.53 亿元，同比-7.15%/15.23%，公司

扎实推进属地经营，境外收入稳健增长。公司 2024H1 新签合同总额 370.9 亿

元同降 9%，其中，工程、装备、生产运营及其他业务分别实现新签

241.46/33.44/88.97/7.02 亿元，同比-18%/-15%/41%/-9%，因上半年国内水泥行

业有效需求不足拖累整线工程与装备业务新签，而运营业务呈现强劲增速。分

区域看，境内、境外新签合同额分别为 136.28/234.62 亿元同比变动-28%/9%。 

❖ 汇兑损失拖累净利率，经营现金流同比改善。公司 2024H1 销售毛利率为

19.39%同增 1.04pct；期间费用率 10.49%同增 0.93pct，其中公司销售/管理及

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.17%/8.26%/1.05% ， 同 比 变 动 -

0.07pct/0.26pct/0.74pct，财务费用增长较多主要系本期汇兑损失同比增加 1.62

亿元；资产及信用减值损失率 0.41%同降 0.18pct 主要系公司加大应收账款管

理力度，相关信用风险降低；归属净利率 6.70%同增 0.04pct；公司 2024H1 经

营性活动现金流净流入 8.85 亿元，较上年同期多流入 18.25 亿元；收现比

82.58%同增 4.55pct；付现比 77.23%同降 4.06pct；截至 2024H1 公司应收账款

及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分别为

111.7/112.5/158.4/80.3 亿元，较年初增加 9.98%/15.42%/10.48%/5.45%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收 489.0/519.2/546.9 亿元，归母净

利润 30.3/32.9/37.0 亿元。对应 PE 分别为 8.3/7.7/6.8 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：水泥运维推进不及预期、装备业务外扩不及预期、出海不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 42826 45799 48901 51916 54688 

收入增长率(%) 17.22 6.94 6.77 6.17 5.34 

归母净利润(百万元) 2541 2916 3032 3292 3696 

净利润增长率(%) 40.22 14.74 3.97 8.58 12.27 

EPS(元/股) 0.98 1.12 1.15 1.25 1.40 

PE 8.69 8.34 8.32 7.67 6.83 

ROE(%) 14.58 15.27 14.69 14.69 15.18 

PB 1.11 1.29 1.22 1.13 1.04 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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中材国际 2024半年报点评全文： 

❖ 事件：公司公告 2024H1 实现营收 208.95 亿元同增 1.68%；归母净利润 13.99 亿

元同增 2.28%；扣非归母净利润 14.02 亿元同增 5.97%。其中，2024Q2 单季度营

收 106.07 亿元同增 0.68%；归母净利润 7.63 亿元同增 1.61%；扣非归母净利润

7.48 亿元同增 0.95%。 

❖ 海外新签和收入稳健增长，运营业务毛利率提升明显。分业务来看，2024H1

工程、装备、生产运营及其他分别实现营收 120.99/29.16/56.73/9.99 亿元，同比变

动 4.82%/-23.07%/22.22%/-13.43%；实现毛利率 15.54%/23.25%/21.93%/19.55%，

分别同比变动 0.62pct/-0.51pct/3.18pct/-0.17pct；分地区来看，境内、境外实现营

收 114.38/93.53 亿元，同比变动-7.15%/15.23%，公司扎实推进属地经营，境外收

入实现稳健增长。公司 2024H1 新签合同总额 370.9 亿元同降 9%，其中，工程、

装备、生产运营及其他业务分别实现新签 241.46/33.44/88.97/7.02 亿元，分别同

比-18%/-15%/41%/-9%，因上半年国内水泥行业有效需求不足拖累整线工程与装

备业务新签，而运营业务呈现强劲增速，其中矿山运维、水泥和其他运维业务分

别实现新签 55.27/33.70 亿元，同增 47%/32%。分区域看，境内、境外新签合同

额分别为 136.28/234.62 亿元同比变动-28%/9%。当前公司在手订单 592.44 亿元

同增 6.89%，在手订单充裕。 

❖ 汇兑损失拖累净利率，经营现金流同比改善。公司 2024H1 销售毛利率为

19.39%同增 1.04pct；期间费用率 10.49%同增 0.93pct，其中公司销售/管理及研发

/财务费用率分别为 1.17%/8.26%/1.05%，同比变动-0.07pct/0.26pct/0.74pct，财务

费用增长较多主要系本期汇兑损失同比增加 1.62 亿元；资产及信用减值损失率

0.41%同降 0.18pct，主要系公司加大应收账款管理力度，相关信用风险降低；归

属净利率 6.70%同增 0.04pct；公司 2024H1 经营性活动现金流净流入 8.85 亿元，

较上年同期多流入 18.25 亿元；收现比 82.58%同增 4.55pct；付现比 77.23%同降

4.06pct；截至 2024H1 公司应收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、

预收账款+合同负债规模分别为 111.7/112.5/158.4/80.3 亿元，较年初增加

9.98%/15.42%/10.48%/5.45%。 

❖ 国际化战略有序推进，属地化建设加快。2024H1 在国内水泥需求下滑的背景

下，公司境外各项业务新签订单均维持较强增速：工程、装备、生产运营及其他

业务分别实现新签 197.26/12.41/23.22/1.73 亿元同增 4%/58%/37%/231%，随着海

外订单陆续落地执行，有力支撑公司营收持续增加。2024 年 7 月，公司所参股的

中材水泥拟以不超过 1.45 亿美元收购突尼斯 CJO 及其控股子公司 GJO100%的股

权，打造基础建材联合出海共同体迈出重要一步。截至目前，公司在海外拥有超

过 100 家境外机构，外籍长期雇员近 2000 名，为公司国际化发展提供坚实保

障。 

❖ 投资建议：公司三业布局逐步完善，业务协同能力进一步增强。中建材“海外再

造”战略有望助力公司海外业务规模进一步扩张。我们预计公司 2024-2026 年实
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现营业收入 489.01/519.16/546.88 亿元，归母净利润 30.32/32.92/36.96 亿元。对应

PE 分别为 8.32/7.67/6.83 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：水泥运维推进不及预期、装备业务外扩不及预期、出海不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 42825.76 45798.84 48901.03 51916.40 54688.38  成长性      

减:营业成本 35400.20 36900.39 39731.56 42352.46 44810.48  营业收入增长率 17.2% 6.9% 6.8% 6.2% 5.3% 

 营业税费 192.51 220.72 229.83 238.82 246.10  营业利润增长率 32.9% 14.4% 5.3% 10.0% 11.8% 

   销售费用 509.40 557.96 596.59 623.00 656.26  净利润增长率 40.2% 14.7% 4.0% 8.6% 12.3% 

   管理费用 2028.05 2164.89 2308.13 2440.07 2559.42  EBITDA 增长率 15.7% 28.7% 7.8% 7.7% 10.0% 

   研发费用 1626.58 1841.54 1956.04 2076.66 2187.54  EBIT 增长率 14.8% 31.0% 2.9% 8.0% 10.8% 

   财务费用 -171.02 252.39 260.38 210.43 169.47  NOPLAT 增长率 18.1% 29.9% 2.7% 8.0% 10.8% 

  资产减值损失 -111.91 -218.02 -79.32 -79.32 -79.32  投资资本增长率 41.2% 8.8% 5.0% 6.8% 7.0% 

加:公允价值变动收益 -19.65 78.39 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 36.4% 9.3% 9.0% 9.5% 9.5% 

 投资和汇兑收益 14.64 -32.57 146.70 363.41 765.64  利润率      

营业利润 3156.74 3611.77 3803.69 4182.90 4674.82  毛利率 17.3% 19.4% 18.8% 18.4% 18.1% 

加:营业外净收支 92.86 85.77 70.00 70.00 100.00  营业利润率 7.4% 7.9% 7.8% 8.1% 8.5% 

利润总额 3249.59 3697.54 3873.69 4252.90 4774.82  净利润率 6.6% 7.0% 6.8% 7.0% 7.5% 

减:所得税 425.18 511.42 542.32 595.41 668.47  EBITDA/营业收入 8.3% 10.0% 10.1% 10.2% 10.7% 

净利润 2541.22 2915.81 3031.55 3291.74 3695.71  EBIT/营业收入 7.2% 8.8% 8.5% 8.6% 9.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 8984.29 9638.14 10276.50 11573.03 13444.54  固定资产周转天数 30 36 38 37 35 

交易性金融资产 601.17 251.48 251.48 251.48 251.48  流动营业资本周转天数 5 16 17 20 21 

应收账款 8201.47 10098.31 11094.40 11753.83 12372.53  流动资产周转天数 283 296 297 293 296 

应收票据 67.12 59.96 57.05 53.36 48.61  应收账款周转天数 57 72 78 79 79 

预付账款 5395.40 5074.48 5165.10 5294.06 5377.26  存货周转天数 28 29 26 23 21 

存货 3058.16 2879.25 2789.50 2663.50 2622.89  总资产周转天数 386 411 407 399 397 

其他流动资产 193.77 440.38 440.38 440.38 440.38  投资资本周转天数 180 206 206 205 208 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.6% 15.3% 14.7% 14.7% 15.2% 

长期股权投资 687.26 1215.71 1215.71 1215.71 1215.71  ROA 5.1% 5.4% 5.4% 5.6% 6.0% 

投资性房地产 668.31 739.19 689.19 639.19 589.19  ROIC 10.6% 12.7% 12.4% 12.6% 13.0% 

固定资产 4186.98 5097.02 5226.35 5302.72 5325.91  费用率      

在建工程 850.61 576.11 565.06 555.12 546.18  销售费用率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

无形资产 1114.23 1092.46 1042.13 991.79 941.46  管理费用率 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

其他非流动资产 897.62 551.62 421.80 421.80 421.80  财务费用率 -0.4% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 

资产总额 50067.69 54419.54 56190.22 58750.12 61931.28  三费/营业收入 5.5% 6.5% 6.5% 6.3% 6.2% 

短期债务 2100.40 2025.70 1825.70 1625.70 1425.70  偿债能力      

应付账款 10281.59 12462.46 12692.03 12941.03 13692.09  资产负债率 62.3% 62.1% 60.0% 58.1% 56.5% 

应付票据 2373.02 1872.61 2008.65 2176.45 2365.00  负债权益比 165.5% 164.0% 150.2% 138.9% 129.9% 

其他流动负债 360.70 369.75 369.75 369.75 369.75  流动比率 1.33 1.32 1.37 1.43 1.49 

长期借款 1810.73 2043.71 1796.55 1796.55 1796.55  速动比率 0.77 0.76 0.80 0.86 0.92 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 12.74 13.62 19.99 23.10 26.70 

负债总额 31209.55 33808.42 33734.36 34156.77 34991.58  分红指标      

少数股东权益 1429.74 1515.76 1815.58 2181.33 2591.97  DPS(元) 0.30 0.40 0.50 0.58 0.67 

股本 2265.63 2642.32 2642.02 2642.02 2642.02  分红比率 0.31 0.36 0.44 0.46 0.48 

留存收益 14054.55 16175.17 17679.70 19451.44 21387.15  股息收益率 3.5% 4.3% 5.3% 6.0% 7.0% 

股东权益 18858.14 20611.12 22455.86 24593.35 26939.70  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.98 1.12 1.15 1.25 1.40 

净利润 2541.22 2915.81 3031.55 3291.74 3695.71  BVPS(元) 7.69 7.23 7.81 8.48 9.22 

加:折旧和摊销 483.43 552.52 795.44 847.29 899.48  PE(X) 8.7 8.3 8.3 7.7 6.8 

  资产减值准备 200.20 491.01 259.32 259.32 259.32  PB(X) 1.1 1.3 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动损失 19.65 -78.39 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 325.09 255.43 206.76 193.20 185.20  P/S 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

   投资收益 -14.64 32.57 -146.70 -363.41 -765.64  EV/EBITDA 4.7 4.7 4.3 3.7 3.0 

 少数股东损益 283.20 270.31 299.82 365.75 410.63  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2657.91 -849.14 -899.15 -720.81 -406.88  PEG 0.2 0.6 2.1 0.9 0.6 

经营活动产生现金流量 1140.28 3535.86 3431.12 3803.07 4177.83  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1152.13 -903.55 -653.73 -593.34 -161.12  REP      

融资活动产生现金流量 -715.92 -1708.03 -1942.02 -1913.20 -2145.20        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 23 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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