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收盘价（元） 6.53 

总股本（百万股） 1434.64 

流通股本（百万股） 1434.63 

净资产（百万元） 8205.5 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中钢国际发布 2024 年三季报：公司 2024 年前三季度实现营业收入 126.03

亿元，同比减少 26.56%；实现归母净利润 6.40 亿元，同比增长 30.36%；

实现扣非后归母净利润 5.79 亿元，同比增长 32.55%。其中，Q3 实现营业

收入 35.29 亿元，同比减少 45.42%；实现归母净利润 2.21 亿元，同比增长

48.67%；实现扣非后归母净利润 2.06 亿元，同比增长 42.74%。 

⚫ 海外新签订单快速增长，占比提升至 78%。公司 2024 年前三季度新签订

单 53.53 亿元，同比增长 6.17%。分地区来看，境内、境外新签订单分别为

11.72/41.82 亿元，同比分别变动-68.45%/+215.15%，国内钢铁行业景气度

低迷，钢厂资本开支减少，公司订单大幅下滑，但公司积极开拓海外市场，

特别是北非市场表现强劲，海外订单占比提升至 78.12%。 

⚫ 收入压力进一步加大，但利润率逆势增长。公司 2024 年前三季度实现营业

收入 126.03 亿元，同比减少 26.56%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、

Q3 分别实现营业收入 49.01/41.72/35.29 亿元，同比分别变化-4.07%/-

25.29%/-45.42%，国内需求减弱，以及海外项目执行进入平顺期，以及俄语

区项目推进节奏不及预期，营业收入明显下降。公司 2024 年前三季度实现

归母净利润 6.40 亿元，同比增长 30.36%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、

Q2、Q3 分别实现归母净利润 2.15/2.05/2.21 亿元，同比分别变化

+3.26%/+52.04%/+48.67%。归母净利润实现逆势增长，主要是公司毛利率

大幅提升。 

⚫ 海外项目盈利能力强，带动公司毛利率提升。公司 2024 年前三季度实现综

合毛利率 12.39%，同比上升 3.84pct；实现净利率 5.30%，同比上升 2.28pct。

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 10.59%/12.47%/14.80%，同

比分别变动+1.69pct/+3.95pct/+6.49pct。公司毛利率提升明显，主要是由于

海外项目毛利率高，随着海外收入占比提升，带动毛利率持续增长。 

⚫ 期间费用率及减值计提有所上涨。公司 2024 年前三季度期间费用 6.66 亿

元，占收入端比重为 5.29%，同比上升 1.06pct，其中，公司销售费用率为

0.29%，同比上升 0.11pct；管理费用率为 3.38%，同比上升 1.17pct；研发

费用率为 1.70%，同比上升 0.22pct；财务费用率为-0.08%，同比下降 0.44pct。

公司 2024 年前三季度资产+信用减值损失为 0.49 亿元，占收入端比重为

0.39%，同比下降 0.06pct，其中，资产减值损失 0.05 亿元，同比增长 0.03

亿元；信用减值损失 0.45 亿元，同比减少 0.31 亿元。 

⚫ 现金流净额流出加大，回款压力增加。公司 2024 年前三季度经营性现金流
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净额为-39.85 亿元，同比多流出 30.17 亿元。分季度来看，公司 Q1、Q2、

Q3 经营性现金流净额分别为-27.92/12.36/-24.29 亿元，同比分别变动-

18.99/+11.68/-22.86 亿元。从收、付现比来看，公司 2024 年前三季度收、

付现比分别为 73.4%、122.2%，同比分别变动-5.9pct、+26.4pct。钢铁行业

周期下行影响，国内业主付款存在拖欠现象，以及国家政策对央企付款要

求严格，导致现金流支出增加。公司持续加大回款力度，四季度现金流预

计有所改善。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年的

归母净利润分别为 8.76/9.82/10.62 亿元，EPS 分别为 0.61 元/0.68 元/0.74

元，11 月 1 日收盘价对应的 PE 分别为 10.7 倍、9.5 倍、8.8 倍，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：经济下行风险、海外业务开拓不及预期风险、应收账款坏账风

险、施工进度不及预期风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26377 23698 25166 26964 

同比增长 40.9% -10.2% 6.2% 7.1% 

归母净利润(百万元) 761 876 982 1062 

同比增长 20.6% 15.0% 12.1% 8.2% 

毛利率 8.8% 10.2% 10.7% 10.8% 

ROE 9.7% 10.5% 11.0% 11.2% 

每股收益(元) 0.53 0.61 0.68 0.74 

市盈率 12.3 10.7 9.5 8.8 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22099 22498 23126 23925  营业收入 26377 23698 25166 26964 

货币资金 9725 9216 9386 9329  营业成本 24058 21269 22464 24063 

交易性金融资产 11 12 11 12  税金及附加 80 72 76 82 

应收票据及应收账款 5431 4880 5182 5552  销售费用 53 48 51 55 

预付款项 679 1702 1797 1925  管理费用 575 517 549 588 

存货 2126 2246 2243 2449  研发费用 377 376 393 418 

其他 4127 4443 4507 4658  财务费用 53 94 147 160 

非流动资产 7899 8990 9303 9618  其他收益 24 24 24 24 

长期股权投资 521 547 574 603  投资收益 109 107 98 103 

固定资产 126 138 139 137  公允价值变动收益 -8 -8 -8 -8 

在建工程 0 0 0 0  信用减值损失 -242 -254 -267 -281 

无形资产 130 107 87 66  资产减值损失 -39 -41 -42 -41 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 2 2 2 

长期待摊费用 8 6 5 3  营业利润 1023 1153 1293 1398 

其他 7114 8192 8499 8809  营业外收入 4 3 3 3 

资产总计 29998 31487 32429 33543  营业外支出 2 2 2 2 

流动负债 21442 21960 22316 22784  利润总额 1024 1154 1294 1399 

短期借款 370 1932 1614 1112  所得税 221 231 259 280 

应付票据及应付账款 15006 13960 14590 15580  净利润 804 923 1035 1119 

其他 6067 6068 6112 6092  少数股东损益 42 47 53 57 

非流动负债 387 813 803 820  归属母公司净利润 761 876 982 1062 

长期借款 146 196 246 296  EPS(元) 0.53 0.61 0.68 0.74 

其他 241 617 557 524       

负债合计 21829 22773 23119 23604  主要财务比率     

股本 1435 1435 1435 1435  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2701 2701 2701 2701  成长性     

未分配利润 3381 3818 4299 4803  营业收入增长率 40.9% -10.2% 6.2% 7.1% 

少数股东权益 297 344 397 454  营业利润增长率 23.8% 12.7% 12.1% 8.2% 

股东权益合计 8169 8715 9310 9939  归母净利润增长率 20.6% 15.0% 12.1% 8.2% 

负债及权益合计 29998 31487 32429 33543  盈利能力     

      毛利率 8.8% 10.2% 10.7% 10.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 2.9% 3.7% 3.9% 3.9% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 9.7% 10.5% 11.0% 11.2% 

归母净利润 761 876 982 1062  偿债能力     

折旧和摊销 26 34 38 42  资产负债率 72.8% 72.3% 71.3% 70.4% 

资产减值准备 39 -96 62 75  流动比率 1.03 1.02 1.04 1.05 

资产处置损失 0 -2 -2 -2  速动比率 0.93 0.92 0.94 0.94 

公允价值变动损失 8 8 8 8  营运能力     

财务费用 107 94 147 160  资产周转率 93% 77% 79% 82% 

投资损失 -109 -107 -98 -103  应收账款周转率 511% 404% 440% 442% 

少数股东损益 42 47 53 57  存货周转率 1067% 972% 1000% 1025% 

营运资金的变动 326 -1967 -150 -131  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1368 -1144 960 1009  每股收益 0.53 0.61 0.68 0.74 

投资活动产生现金流量 1363 -733 72 90  每股经营现金 0.95 -0.80 0.67 0.70 

融资活动产生现金流量 -973 1366 -862 -1155  每股净资产 5.49 5.83 6.21 6.61 

现金净变动 1788 -510 170 -57  估值比率(倍)     

现金的期初余额 6218 9725 9216 9386  PE 12.3 10.7 9.5 8.8 

现金的期末余额 8006 9216 9386 9329  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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