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[Table_Title]
海外订单高增，盈利能力同比改善

——中钢国际（000928）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M

中钢国际 -3.2% -11.5% -31.2%

沪深 300 -3.6% -8.9% -12.4%

市场数据 2024/08/28

当前价格（元） 5.39

52周价格区间（元） 5.03-8.35

总市值（百万） 7,732.73

流通市值（百万） 7,732.61

总股本（万股） 143,464.46

流通股本（万股） 143,462.12

日均成交额（百万） 50.12

近一月换手（%） 0.79

事件:

2024年 8月 28日，中钢国际发布 2024年中报：2024H1，公司实现营

业收入 /归母净利润 /扣非归母净利润 90.7/4.2/3.7 亿元，分别同比

-15.2%/+22.4%/+27.5%；2024Q2，公司实现营业收入/归母净利润/扣非

归母净利润 41.7/2.0/1.6亿元，分别同比-25.3%/+52.0%/+21.5%。

投资要点:

 工程主业收入承压，海外占比大幅提升：2024H1 工程总承包/商品

销 售 / 服 务 / 其 他 业 务 收 入 为 84.3/5.0/1.3/0.2 亿 元 ， 同 比

-15.8%/-8.5%/-0.5%/+11.0% ； 收 入 占 比 为 92.9%/5.5%/1.4%/
0.2%，同比-0.6/+0.4/+0.2/+0.1pct。工程总承包毛利率为 10.7%，

同比+3.2pct。分地区，境内 /境外收入为 43.9/46.9 亿元，同比

-41.7%/+47.7%；收入占比为 48.3%/51.7%，同比-22.0/+22.0pct；
毛利率为 10.3%/12.5%，同比+1.5/+4.2pct。

 海外订单增长较快，国内降碳需求有望逐步释放：2024H1，公司新

签订单 97.0亿元，同比+3.5%。其中，国内/国外分别新签 15.9/81.1
亿元，同比-59.2%/+48.0%；海外订单占比为 83.6%，同比+25.1pct。
国内订单下滑较多主要系国内钢铁景气度下行所致，国外订单增长

较快主要得益于俄语区、非洲区以及南美地区、中东地区钢铁需求

增长较快。单季度看，2024Q2新签 36.8亿元，同比-30.7%。其中，

国内/国外分别新签 8.2/28.6 亿元，同比-27.5%/-31.6%，国外订单

下滑主要系 2023Q2 海外高基数所致。展望全年，我们认为得益于

海外基建景气度拉动的钢铁需求以及国内钢铁降碳需求双轮驱动，

全年订单有望延续高增。

 2024Q2现金流大幅改善，盈利能力同比改善：2024H1毛利率/归母

净利率/扣非归母净利率分别为 11.5%/4.6%/4.1%，分别同比+2.8/+
1.4/1.4pct，盈利能力改善主要得益于毛利率提升。2024H1，公司期

间费用率为 4.8%，同比+0.7pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率

分别为 0.3%/3.6%/1.5%/-0.7%，同比+0.1/+1.2/+0.3/-0.9pct。管理

费用率提升较大主要系职工薪酬同比+47.6%所致，财务费用率下降

较多主要系汇兑变动增加汇兑收益。2024H1 公司资产负债率/有息

负债率为 69.0%/3.0%，同比-6.0/-3.6pct。2024H1公司经营性现金

流-15.6亿元，同比多流出 7.3亿，主要系营业收入降低导致回款减
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少但现金流出较为刚性所致；同期，收现比为 83.6%，同比+4.1pct。
单季度来看，2024Q2毛利率/归母净利率/扣非归母净利率为 12.5%
/4.9%/3.9%，同比+3.9/+2.5+1.5pct、环比+1.9/+0.5/-0.4pct。2024
Q2经营性净现金流 12.4亿元，同比+1709.1%，主要得益于销售商

品、提供劳务收到的现金大幅增加；同期，收现比 135.6%、同/环比

为+54.4/+96.3pct。

 股权激励指引清晰，测算 2024年股息率有望达 6.8%：根据公司股

权激励目标，2024/2025 年归母净利润不低于 9.2/10.4 亿元，复合

增长率不低于 12.5%。同时，公司现金流持续表现优异，2014-2023
年净现比均值为 1.5，为公司持续分红奠定基础。公司 2021-2023
年 股 息 率 分 别 为 2.7%/5.9%/4.6% ， 分 红 比 例 分 别 为

49.4%/70.8%/50.1%。我们以 2024 年 8月 28日收盘价测算，假设

2024年分红比例不低于 2021-2023年均值 56.8%，根据我们对公司

2024年的盈利预测，测算 2024年股息率有望达 6.8%

 盈利预测和投资评级：公司为全球冶金工程优质服务商，我们认为

未来公司看点主要有：1）海外钢铁需求景气度较高，公司海外订单

占比高，有望充分受益；2）公司前瞻布局低碳冶金，有望受益全球

钢铁降碳需求；3）随着公司融入宝武体系后，有望进一步参与宝武

集团国际化工程；4）盈利能力以及现金流较为优秀，未来有望保持

持续分红。我们预计 2024-2026 年营业收入为 244.9/268.4/294.6
亿元，归母净利润为 9.3/10.5/11.7亿元，EPS为 0.6/0.7/0.8元，PE
为 8.4/7.4/6.6 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：冶金工程需求不及预期，订单转化率不及预期，海外市

场风险，海外汇率波动风险，应收账款减值风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 26377 24492 26840 29463
增长率(%) 41 -7 10 10
归母净利润（百万元） 761 925 1047 1165
增长率(%) 21 21 13 11
摊薄每股收益（元） 0.53 0.64 0.73 0.81
ROE(%) 10 11 12 12
P/E 10.09 8.36 7.38 6.64
P/B 1.06 0.92 0.87 0.81
P/S 0.32 0.32 0.29 0.26
EV/EBITDA -0.27 -0.45 -0.21 -0.06
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中钢国际盈利预测表

证券代码： 000928 股价： 5.39 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 12% 12% EPS 0.58 0.64 0.73 0.81

毛利率 9% 10% 10% 10% BVPS 5.49 5.86 6.22 6.63

期间费率 3% 2% 2% 2% 估值

销售净利率 3% 4% 4% 4% P/E 10.09 8.36 7.38 6.64

成长能力 P/B 1.06 0.92 0.87 0.81

收入增长率 41% -7% 10% 10% P/S 0.32 0.32 0.29 0.26

利润增长率 21% 21% 13% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.93 0.83 0.89 0.91 营业收入 26377 24492 26840 29463

应收账款周转率 6.35 5.70 7.11 6.71 营业成本 24058 22031 24131 26526

存货周转率 10.69 11.25 12.98 13.23 营业税金及附加 80 73 81 88

偿债能力 销售费用 53 49 54 59

资产负债率 73% 70% 70% 70% 管理费用 575 539 590 648

流动比 1.03 1.01 0.98 0.96 财务费用 53 8 16 25

速动比 0.74 0.71 0.68 0.67 其他费用/（-收入） 377 367 403 442

营业利润 1023 1242 1409 1569

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 4 2 1

现金及现金等价物 9737 9366 9237 9165 利润总额 1024 1246 1411 1569

应收款项 5431 3788 4356 5084 所得税费用 221 269 305 339

存货净额 2126 1791 1926 2085 净利润 804 977 1106 1230

其他流动资产 4806 4759 5068 5403 少数股东损益 42 52 59 65

流动资产合计 22099 19704 20588 21737 归属于母公司净利润 761 925 1047 1165

固定资产 126 105 109 122

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7252 8562 9831 11070 经营活动现金流 1368 1292 1603 1703

长期股权投资 521 541 556 566 净利润 761 925 1047 1165

资产总计 29998 28912 31083 33494 少数股东损益 42 52 59 65

短期借款 370 420 470 520 折旧摊销 76 72 72 78

应付款项 15006 13464 14411 15473 公允价值变动 8 0 0 0

合同负债 4943 4898 5368 5893 营运资金变动 331 40 198 203

其他流动负债 1124 801 823 851 投资活动现金流 1363 -1182 -1307 -1284

流动负债合计 21442 19583 21073 22737 资本支出 0 -146 -143 -130

长期借款及应付债券 146 246 296 346 长期投资 1342 -1223 -1218 -1213

其他长期负债 241 329 379 429 其他 21 187 54 59

长期负债合计 387 575 675 775 筹资活动现金流 -973 -501 -423 -490

负债合计 21829 20158 21748 23513 债务融资 -497 -39 150 150

股本 1435 1435 1435 1435 权益融资 0 4 0 0

股东权益 8169 8754 9335 9982 其它 -476 -466 -573 -640

负债和股东权益总计 29998 28912 31083 33494 现金净增加额 1788 -368 -127 -70

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】

张艺露, 本报告中的分析师均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，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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