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三季报扣非净利润稳健增长，矿山机械海
外订货创新高 

 

——中信重工(601608)三季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-11-08) 

收盘价(元) 4.71 

一年内最高/最低(元) 4.92/3.34 

沪深 300 指数 4,104.05 

市净率(倍) 2.40 

流通市值(亿元) 204.39 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 1.96 

每股经营现金流(元) 0.07 

毛利率(%) 21.26 

净资产收益率_摊薄(%) 3.16 

资产负债率(%) 51.50 

总股本/流通股(万股) 457,955.34/433,941.93 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2024 年 11 月 11 日 

投资要点： 

中信重工 10 月 29 日晚间披露 2024 年三季度报告。2024 年 1-9 月中信重

工实现营业收入 58.77 亿元，同比下滑 15.87%；归母净利润 2.84 亿元，

同比增长 6.72%；扣非归母净利润 2.28 亿元，同比增长 35.32%。 

⚫ 三季报扣非净利润稳健增长，矿山机械海外订货创新高 

2024 年前三季度营业收入同比下滑 15.87%，主要原因是公司新能源板块

营业收入下滑明显，同时其他板块营业收入增速放缓。公司扣非归母净利

润增长 35.32%，主要原因是有三点：一是公司加快产品优化升级和结构

调整，通过全力推进 “十大核心装备 ”产业化推广，世界最大规格

Ф7.2×138.5m 特大型煤化工用回转窑、世界最大规格铁精粉用 72Wm³/h

动态选粉机、5600mm 轧机及支撑辊等一批首台套产品实现市场突破，公

司综合毛利率进一步提高。二是公司抢抓“一带一路”发展机遇，坚持“高端

市场+国际化”的营销策略，海外市场生效订货总量和占比均创历史新高。

三是公司纵深推进离散型制造的连续化精益管理，公司运营效率大幅提升，

设计、采购、动能、财务费用等全要素降本。 

⚫ 积极拓展海外市场，进军矿山机械全球龙头企业 

公司是我国矿山机械龙头企业，在破碎机、磨机等领域有很强的综合竞争

力。公司扎实执行“强化海外市场开拓”既定策略，市场拓展至欧洲、大

洋洲、南美洲、北美洲、非洲、中亚、东南亚等区域，实现了公司批量化、

大规格破磨装备在国外超大型矿山应用的全覆盖产品和服务，已成为全球

领先的矿山装备供应商和服务商。 

公司积极践行“一带一路”倡议。加强与中资企业合作，将公司的技术、产

品及服务输入到海外市场，扩大主机装备国际市场份额。坚持大客户战略，

重点挖掘国内外大客户需求，不断扩大大客户群体，稳定和扩大国际大客

户订货量。 

全球矿山机械主要市场在国外市场，公司扎根国内市场，积极开拓海外市

场，通过市场开拓、产品拓展不断向全球矿山机械龙头进军。 

⚫ 加大布局磨机衬板业务，拓展产业链上下游，开拓后市场服务业务 

耐磨衬板属于矿用磨机备件，直接承受研磨体及物料的冲击和摩擦，主要

用于保护磨机筒体、端盖等以保障磨机的稳定运行及工作效率。由于磨矿

作业损耗较大，耐磨衬板的使用寿命及更换周期通常在3-6 个月。作为矿

用磨机备件更换周期较为稳定且具有持续性。 

公司在矿山破碎、粉磨领域提供主机装备，形成了相对稳定的客户群，设
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备产品遍布国内外，伴随主机装备市场的持续发展，耐磨件需求量也将持

续增长。国外矿山机械龙头企业耐磨衬板等后市场维护业务收入占比远超

过设备销售收入，衬板等后市场业务市场空间巨大。 

公司持续聚焦大型矿用磨机耐磨衬板业务，国内独家建立基于工况条件、

结构、材料及应用的耐磨衬板数据库以及全生命周期综合服务，突破行业

极端复杂工况下衬板适配技术，突破直径Φ12.2m 国际最大规格半自磨机

衬板制造及应用技术。公司布局耐磨衬板业务，一方面是为了增强上游供

应链的控制能力，降低成本，另一方面也有利于拓展矿山机械的维护后市

场业务。公司 2024 年 7 月完成定增，募投项目之一就是增加耐磨衬板产

能。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司经营情况，我们下调公司 2024 年-2026 年营业收入预测分别为

90.94 亿、100.23 亿、112.19 亿，下调归母净利润预测分别为 4.36 亿、

5.57 亿、6.61 亿，对应的 PE 分别为 49.51X、38.75X、32.62X。继续维

持公司 “增持”评级。 

风险提示：1：宏观经济景气度不及预期；2：采矿业固定资产投资增

速不及预期；3：行业需求不及预期，出口需求不及预期；4：原材料

价格大幅上涨。 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,827 9,557 9,094 10,023 11,219 

   增长比率（%） 16.91 8.26 -4.84 10.22 11.94 

净利润（百万元） 146 384 436 557 661 

   增长比率（%） -35.76 163.51 13.57 27.76 18.80 

每股收益(元) 0.03 0.08 0.10 0.12 0.14 

市盈率(倍) 148.17 56.23 49.51 38.75 32.62 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,923 10,609 11,218 12,114 13,399  营业收入 8,827 9,557 9,094 10,023 11,219 

  现金 1,632 1,202 1,657 1,883 2,286  营业成本 7,394 7,671 7,131 7,837 8,745 

  应收票据及应收账款 4,014 3,264 3,543 3,760 4,065  营业税金及附加 81 53 61 64 73 

  其他应收款 73 75 72 79 89  营业费用 278 304 300 327 367 

  预付账款 329 366 332 368 410  管理费用 479 605 546 601 673 

  存货 4,877 4,573 4,556 4,854 5,247  研发费用 636 531 655 732 819 

  其他流动资产 998 1,131 1,057 1,169 1,301  财务费用 -44 63 41 16 8 

非流动资产 7,583 7,742 7,942 8,096 8,256  资产减值损失 -53 -2 -13 -21 -23 

  长期投资 831 877 935 989 1,044  其他收益 143 134 134 145 164 

  固定资产 3,984 3,809 3,827 3,784 3,750  公允价值变动收益 2 -8 0 0 0 

  无形资产 928 986 1,012 1,049 1,082  投资净收益 49 87 72 84 92 

  其他非流动资产 1,839 2,069 2,167 2,274 2,381  资产处置收益 2 16 11 14 15 

资产总计 19,506 18,351 19,160 20,210 21,655  营业利润 123 388 475 597 728 

流动负债 9,706 8,549 8,012 8,486 9,332  营业外收入 49 36 16 34 34 

  短期借款 1,441 900 277 164 118  营业外支出 3 20 13 14 21 

  应付票据及应付账款 4,329 4,293 4,214 4,549 5,106  利润总额 169 405 478 617 741 

  其他流动负债 3,935 3,356 3,521 3,773 4,107  所得税 4 11 19 25 30 

非流动负债 1,958 1,564 1,688 1,755 1,787  净利润 165 394 459 592 711 

  长期借款 1,342 953 1,099 1,166 1,198  少数股东损益 20 10 23 36 50 

  其他非流动负债 615 611 589 589 589  归属母公司净利润 146 384 436 557 661 

负债合计 11,663 10,113 9,700 10,241 11,118  EBITDA 447 686 836 944 1,069 

 少数股东权益 208 221 244 279 329  EPS（元） 0.03 0.08 0.10 0.12 0.14 

  股本 4,339 4,339 4,580 4,580 4,580        

  资本公积 2,101 2,113 2,693 2,693 2,693  主要财务比率      

  留存收益 1,288 1,622 2,012 2,486 3,004  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7,635 8,017 9,216 9,689 10,208  成长能力      

负债和股东权益 19,506 18,351 19,160 20,210 21,655  营业收入（%） 16.91 8.26 -4.84 10.22 11.94 

       营业利润（%） -39.65 214.79 22.26 25.73 21.92 

       归属母公司净利润（%） -35.76 163.51 13.57 27.76 18.80 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.23 19.73 21.58 21.81 22.05 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.65 4.01 4.79 5.55 5.89 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.91 4.78 4.73 5.74 6.48 

经营活动现金流 1,213 1,200 503 854 1,053  ROIC（%） 0.64 3.28 4.30 5.04 5.70 

  净利润 165 394 459 592 711  偿债能力      

  折旧摊销 371 330 317 311 320  资产负债率（%） 59.79 55.11 50.63 50.68 51.34 

  财务费用 104 65 71 57 55  净负债比率（%） 148.72 122.77 102.54 102.74 105.52 

  投资损失 -49 -87 -72 -84 -92  流动比率 1.23 1.24 1.40 1.43 1.44 

 营运资金变动 575 346 -358 -83 10  速动比率 0.63 0.59 0.71 0.73 0.75 

  其他经营现金流 46 153 86 59 49  营运能力      

投资活动现金流 -165 -40 -434 -348 -361  总资产周转率 0.44 0.50 0.48 0.51 0.54 

  资本支出 -124 -77 -398 -266 -291  应收账款周转率 2.71 2.80 2.79 2.88 3.01 

  长期投资 -81 -4 -154 -165 -162  应付账款周转率 2.73 2.65 2.32 2.52 2.53 

  其他投资现金流 40 41 118 84 92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,494 -1,692 388 -279 -289  每股收益（最新摊薄） 0.03 0.08 0.10 0.12 0.14 

  短期借款 -2,102 -540 -623 -113 -46  每股经营现金流（最新摊薄） 0.26 0.26 0.11 0.19 0.23 

  长期借款 114 -390 146 67 32  每股净资产（最新摊薄） 1.67 1.75 2.01 2.12 2.23 

  普通股增加 0 0 240 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 11 580 0 0  P/E 148.17 56.23 49.51 38.75 32.62 

  其他筹资现金流 495 -773 45 -233 -275  P/B 2.83 2.69 2.34 2.23 2.11 

现金净增加额 -458 -529 455 226 403  EV/EBITDA 38.85 26.04 26.37 23.07 19.98 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


