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❖ 事件：2024H1 营收 90.73 亿元同降 15.15%；归母净利润 4.2 亿元同增 22.43%；

扣非归母净利润 3.73 亿元同增 27.53%。Q2 营收 41.72 亿元同降 25.29%；归

母净利润 2.05 亿元同增 52.04%；扣非后归母净利润 1.62 亿元同增 21.47%。 

❖ 营收下滑毛利率改善，海外拓展稳步推进。2024H1 公司工程总承包/商品

销售/服务/其他业务分别实现营收 84.31/4.95/1.31/0.17 亿元，同比变动-15.8%/ 

-8.5%/-0.5%/11.0%，其中工程总承包业务毛利率 10.65%同增 3.21pct；分地区

看，2024H1 国内/海外营收分别为 43.9/46.9 亿元分别同比-41.7%/47.7%，国内

/海外业务毛利率分别为 10.32%/12.53%分别同增 1.46pct/4.2pct。公司致力参与

“一带一路”建设，海外业务有序推进：2024H1 公司新签合同额 96.99 亿元，

其中国内/海外项目合同金额分别为 15.9/81.1 亿元，分别-59.18%/47.97%。 

❖ 盈利能力有所提升，经营现金净流出增加。公司 2024H1 销售毛利率为

11.46%同增 2.75pct；期间费用率 4.76%同增 0.71pct，其中公司销售/管理及研

发/财务费用率分别为 0.30%/5.11%/-0.65%，同比变动 0.12pct/1.47pct/-0.88pct，

财务费用降低主要系本期净汇兑损益 0.49 亿元（上年同期 0.13 亿元）；资产及

信用减值损失率 0.54%同降 0.18pct；投资收益 0.18 亿元同降 76%；归属净利

率 4.63%同增 1.42pct；公司 2024H1 经营性活动现金流净流出 15.56 亿元，较

上年同期多流出 7.31 亿元主要系本期收入规模下降导致收款减少；收现比

83.62%同增 4.06pct；付现比 111.68%同增 16.35pct；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

49/23.5/130/40 亿元，较年初同比变动-9.76%/-20.66%/-13.35%/-19.13% 

❖ 投资建议：公司国企深化改革成效显著，2023 年分红率达 50%位于行业前

列；与宝武重组后有望协同发展。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

238.4/252.6/277.4 亿元，归母净利润 8.5/9.5/10.4 亿元，当前收盘价对应 PE 分

别为 9.1/8.2/7.5 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：订单不及预期，“一带一路”发展不及预期，宏观经济下行风险。 

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

营业收入(百万元) 18718 26377 23840 25259 27738 

收入增长率(%) 18.00 40.92 -9.62 5.95 9.81 

归母净利润(百万元) 632 761 850 947 1038 

净利润增长率(%) -2.68 20.58 11.62 11.45 9.59 

EPS(元/股) 0.49 0.58 0.59 0.66 0.72 

PE 11.93 10.09 9.10 8.16 7.45 

ROE(%) 9.66 9.67 10.25 10.60 10.73 

PB 1.15 1.06 0.93 0.87 0.80 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算） 
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中钢国际 2024H1半年报点评 

❖ 事件：公司 2024H1 实现营收 90.73 亿元同降 15.15%；归母净利润 4.2 亿元同增

22.43%；扣非归母净利润 3.73 亿元同增 27.53%。Q2 单季营业收入 41.72 亿元同

降 25.29%；归属净利润 2.05 亿元同增 52.04%；扣非后归母净利润 1.62 亿元同增

21.47%。 

❖ 营收下滑毛利率改善，海外拓展稳步推进。2024H1 公司工程总承包/商品销

售/服务/其他业务分别实现营收 84.31/4.95/1.31/0.17 亿元，同比变动-15.8%/ -

8.5%/-0.5%/11.0%，其中工程总承包业务毛利率 10.65%同增 3.21pct，工程收入下

滑主要系上半年钢铁行业不景气业务推进缓慢；分地区看，2024H1 国内/海外营

收分别为 43.9/46.9 亿元分别同比-41.7%/47.7，国内/海外业务毛利率分别为

10.32%/12.53%分别同增 1.46pct/4.2pct。公司致力参与“一带一路”建设，积极拓展

印度、巴西、秘鲁、澳大利亚等新客户，寻找新的切入点。截至 2024 年 6 月底，

公司已在全球设有 15 个海外分支机构，在全球 50 余个国家搭建起较为完善的经

营网络，业务已在 30 余个“一带一路”沿线国家落地，公司海外业务的有序推进：

2024H1 公司新签工程项目合同金额 96.99 亿元，其中国内/海外项目合同金额分

别为 15.9/81.1 亿元，分别同比变动-59.18%/47.97%，海外增速优于国内业务。 

❖ 盈利能力有所提升，经营现金净流出增加。公司 2024H1 销售毛利率为 11.46%

同增 2.75pct；期间费用率 4.76%同增 0.71pct，其中公司销售/管理及研发/财务费

用率分别为 0.30%/5.11%/-0.65%，同比变动 0.12pct/1.47pct/-0.88pct，财务费用降

低主要系本期净汇兑损益 0.49 亿元（上年同期 0.13 亿元）；资产及信用减值损失

率 0.54%同降 0.18pct；投资收益 0.18 亿元同降 76%；归属净利率 4.63%同增

1.42pct；公司 2024H1 经营性活动现金流净流出 15.56 亿元，较上年同期多流出

7.31 亿元主要系本期收入规模下降导致收款减少；收现比 83.62%同增 4.06pct；

付现比 111.68%同增 16.35pct；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 49/23.5/130/40 亿元，较年

初同比变动-9.76%/-20.66%/-13.35%/-19.13%。 

❖ 投资建议：公司国企深化改革成效显著，2023 年分红率达 50%位于行业前列；

与宝武重组后有望协同发展。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

238.4/252.6/277.4 亿元，归母净利润 8.5/9.5/10.4 亿元，当前收盘价对应 PE 分别

为 9.1/8.2/7.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：订单不及预期，“一带一路”发展不及预期，宏观经济下行风险。 
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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 18717.84 26377.06 23840.21 25259.12 27738.22  成长性      

减:营业成本 16979.66 24058.18 21399.47 22610.96 24886.47  营业收入增长率 18.0% 40.9% -9.6% 6.0% 9.8% 

 营业税费 28.69 79.80 35.76 37.89 41.61  营业利润增长率 -1.1% 23.8% 9.3% 11.5% 9.6% 

   销售费用 38.05 53.47 47.68 47.99 49.93  净利润增长率 -2.7% 20.6% 11.6% 11.5% 9.6% 

   管理费用 504.43 575.46 631.77 644.11 679.59  EBITDA 增长率 33.3% 31.1% 48.0% 10.9% 7.2% 

   研发费用 328.30 377.11 405.28 429.41 471.55  EBIT 增长率 38.0% 36.0% 57.7% 11.0% 7.2% 

   财务费用 17.41 53.21 -44.94 -47.24 -51.22  NOPLAT 增长率 39.8% 32.8% 60.8% 11.0% 7.2% 

  资产减值损失 -49.32 -39.47 -83.17 -88.17 -93.17  投资资本增长率 3.7% 1.5% 1.0% 7.5% 7.9% 

加:公允价值变动收益 99.09 -8.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.3% 20.2% 5.7% 8.1% 8.5% 

 投资和汇兑收益 46.93 109.06 59.60 25.26 27.74  利润率      

营业利润 826.62 1023.01 1118.35 1246.42 1365.97  毛利率 9.3% 8.8% 10.2% 10.5% 10.3% 

加:营业外净收支 1.03 1.39 0.00 0.00 0.00  营业利润率 4.4% 3.9% 4.7% 4.9% 4.9% 

利润总额 827.65 1024.40 1118.35 1246.42 1365.97  净利润率 3.6% 3.0% 3.8% 3.9% 3.9% 

减:所得税 162.93 220.75 223.67 249.28 273.19  EBITDA/营业收入 4.4% 4.1% 6.7% 7.1% 6.9% 

净利润 631.51 761.48 849.94 947.28 1038.14  EBIT/营业收入 4.0% 3.8% 6.7% 7.0% 6.8% 

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

货币资金 8196.42 9725.46 9307.81 9706.22 10882.65  固定资产周转天数 3 2 2 1 1 

交易性金融资产 12.64 11.12 11.12 11.12 11.12  流动营业资本周转天数 -128 -120 -134 -128 -124 

应收账款 3218.83 5084.57 4996.19 5444.43 6060.46  流动资产周转天数 373 306 329 326 332 

应收票据 67.39 346.60 381.85 319.79 373.66  应收账款周转天数 71 57 78 78 78 

预付账款 2206.48 679.33 855.98 904.44 995.46  存货周转天数 46 34 32 28 30 

存货 2374.22 2125.78 1598.57 1753.69 2219.06  总资产周转天数 490 387 453 437 426 

其他流动资产 373.48 467.90 517.90 557.90 587.90  投资资本周转天数 178 128 143 145 142 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.7% 9.7% 10.3% 10.6% 10.7% 

长期股权投资 493.24 520.56 520.56 520.56 520.56  ROA 2.4% 2.5% 2.8% 3.0% 3.0% 

投资性房地产 531.52 525.39 519.25 513.11 506.98  ROIC 6.6% 8.6% 13.7% 14.1% 14.0% 

固定资产 139.07 126.08 114.82 103.55 92.25  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

无形资产 135.77 130.23 124.08 117.93 111.79  管理费用率 2.7% 2.2% 2.7% 2.6% 2.5% 

其他非流动资产 41.60 27.52 27.52 27.52 27.52  财务费用率 0.1% 0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

资产总额 26674.27 29998.22 29947.58 31424.77 34245.01  三费/营业收入 3.0% 2.6% 2.7% 2.6% 2.4% 

短期债务 640.76 370.04 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 6899.73 10177.10 9795.74 10302.89 11127.13  资产负债率 74.5% 72.8% 71.2% 70.3% 70.4% 

应付票据 4653.35 4828.44 4920.21 4877.88 5491.49  负债权益比 292.4% 267.2% 247.0% 236.9% 238.4% 

其他流动负债 216.68 156.21 156.21 156.21 156.21  流动比率 1.05 1.03 1.03 1.04 1.06 

长期借款 728.41 146.00 146.00 146.00 146.00  速动比率 0.71 0.74 0.74 0.75 0.77 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 5.55 8.27 129.44 302.92 324.80 

负债总额 19876.02 21829.25 21316.84 22096.89 24124.36  分红指标      

少数股东权益 259.66 296.85 341.59 391.45 446.08  DPS(元) 0.35 0.27 0.27 0.27 0.27 

股本 1281.05 1434.64 1434.64 1434.64 1434.64  分红比率 0.71 0.50 0.51 0.32 0.29 

留存收益 3236.89 3681.95 4101.90 4749.18 5487.31  股息收益率 5.9% 4.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

股东权益 6798.25 8168.97 8630.74 9327.88 10120.66  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) 0.49 0.58 0.59 0.66 0.72 

净利润 631.51 761.48 849.94 947.28 1038.14  BVPS(元) 5.10 5.49 5.78 6.23 6.74 

加:折旧和摊销 86.29 76.32 15.12 15.14 15.16  PE(X) 11.9 10.1 9.1 8.2 7.4 

  资产减值准备 168.77 281.78 333.17 343.17 353.17  PB(X) 1.2 1.1 0.9 0.9 0.8 

公允价值变动损失 -99.09 8.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 66.28 107.02 12.32 5.84 5.84  P/S 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

   投资收益 -46.93 -109.06 -59.60 -25.26 -27.74  EV/EBITDA 2.0 -0.3 -0.5 -0.7 -1.3 

 少数股东损益 33.22 42.17 44.73 49.86 54.64  CAGR(%)      

 营运资金的变动 327.44 331.17 -262.94 -262.28 210.08  PEG — 0.5 0.8 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 1162.19 1368.14 929.85 1070.68 1645.91  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -0.20 1363.22 -532.26 -366.42 -163.64  REP      

融资活动产生现金流量 -486.56 -972.90 -815.25 -305.84 -305.84          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 29日收盘价计算）     
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