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市场数据  
收盘价(元) 10.07 

一年最低/最高价 8.60/13.54 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 22,497.88 

总市值(百万元) 26,605.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 61.28 

总股本(百万股) 2,642.02 

流通 A 股(百万股) 2,234.15  
 

相关研究  
《中材国际(600970)：2024 年三季报

点评：业绩稳健增长，单季订单提速》 

2024-10-27 

《中材国际(600970)：2024 年中报点

评：经营质量继续提升》 

2024-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 45799 46127 48647 52123 55610 

同比（%） 6.94 0.72 5.46 7.15 6.69 

归母净利润（百万元） 2916 2983 3194 3517 3818 

同比（%） 14.74 2.31 7.06 10.13 8.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.13 1.21 1.33 1.44 

P/E（现价&最新摊薄） 9.12 8.92 8.33 7.56 6.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报，全年实现营业总收入 461.27 亿元，同比+0.7%，实
现归母净利润 29.83 亿元，同比+2.3%。公司拟向全体股东每 10 股派发现
金红利 4.5 元（含税）。  

◼ Q4 营收逆势保持平稳，境外工程、运维业务表现亮眼。（1）2024 全年工程
/装备 /运维分别实现收入 271.25/62.13/129.20 亿元，同比分别+1.7%/-

13.4%/+21.9%，占公司营收比重分别为 58.8%/13.5%/28.0%；2024 全年境内
外主营业务分别实现收入 236.48/222.68 亿元，同比分别-7.2%/+10.9%，占
公司营收比重分别为 51.3%/48.3%，其中境外工程收入 160.39 亿元，同比
+12.2%，有效对冲了境内工程市场的下行。（2）公司 Q4 单季实现营收 143.96

亿元，同比+0.7%，在境内市场拖累下保持平稳，在手订单结转有所加快。 

◼ 毛利率延续改善趋势，运维业务毛利贡献显著提升。（1）公司全年毛利率
为 19.6%，同比提升 0.2pct，主要因工程业务毛利率延续改善趋势，以及运
维业务收入占比的提升，反映公司深化内部协同、持续优化效率的效果。
（2）分业务来看，全年工程/装备/运维毛利率分别为 16.0%/22.8%/21.5%，
同比分别+0.2pct/-2.7pct/-0.3pct，工程/装备/运维业务在公司毛利中的占比分
别为 47.8%/15.7%/30.7%，同比分别+0.7pct/-4.9pct/+4.7pct。（3）公司全年期
间费用率为 10.8%，同比增加 0.2pct，基本保持平稳。（4）此外，公司 2024

年计提资产减值损失 2.79 亿元，同比增加 0.61 亿元，投资净收益同比增加
0.87 亿元至 0.55 亿元，主要得益于中材水泥的贡献。 

◼ 经营活动现金流承压，负债率有所下降。（1）公司全年经营活动产生的现
金流量净额为 22.90 亿元，同比-35.2%，主要是水泥市场效益下滑影响业主
结算及回款进度，经营性应收科目余额增长较多所致。（2）公司全年收现比
为 79.7%，同比-2.2pct，付现比为 73.5%，同比-1.1pct。（3）公司年末资产
负债率为 61.3%，同比下降 0.8pct。 

◼ 2024 年 Q4 新签订单增速加快，支撑公司中长期稳健增长。公司 2024 年
Q4 新签订单同比增长 13%，较前三季度显著加快，得益于工程订单的加速
以及海外装备订单的突破，运维保持稳定增长，反映公司两外拓展成效。公
司 2024 年境外业务占装备收入比重提升至 36%，外行业占装备收入比重提
升至 37%。2024 年末未完合同额 597.18 亿元，同比+1%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司立足水泥工程产业链优势，装备、运维业务形
成新增长极，一核双驱+国际化打开长期成长空间，积极提升分红回报股东。
基于国内水泥市场拖累、在手订单执行进度影响，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测至 31.9/35.2 亿元（前值 36.8/41.9 亿元），新增 2027 年归
母净利润预测 38.2 亿元，对应市盈率 8/8/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：水泥工程需求不及预期、订单转化不及预期的风险、业务结
构优化调整速度不及预期、海外经营风险。  
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中材国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 43,662 46,827 50,888 55,211  营业总收入 46,127 48,647 52,123 55,610 

货币资金及交易性金融资产 8,725 10,503 12,879 15,597  营业成本(含金融类) 37,075 39,090 41,854 44,593 

经营性应收款项 18,022 18,827 20,007 21,174  税金及附加 225 238 255 272 

存货 2,446 2,579 2,762 2,943  销售费用 551 581 623 664 

合同资产 10,312 10,702 10,946 11,122     管理费用 2,374 2,457 2,658 2,808 

其他流动资产 4,156 4,214 4,295 4,376  研发费用 1,763 1,859 1,992 2,125 

非流动资产 15,084 15,742 16,117 16,410  财务费用 274 219 208 278 

长期股权投资 2,602 2,678 2,770 2,880  加:其他收益 111 133 159 191 

固定资产及使用权资产 6,149 6,756 7,062 7,268  投资净收益 55 77 92 110 

在建工程 216 208 204 202  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 1,068 1,031 992 951  减值损失 (402) (453) (433) (462) 

商誉 728 728 728 728  资产处置收益 72 0 0 0 

长期待摊费用 216 236 256 276  营业利润 3,709 3,960 4,350 4,708 

其他非流动资产 4,105 4,105 4,105 4,105  营业外净收支  69 85 104 127 

资产总计 58,746 62,569 67,005 71,621  利润总额 3,778 4,044 4,454 4,835 

流动负债 33,268 34,821 36,955 39,077  减:所得税 555 594 654 710 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,330 4,330 4,330 4,330  净利润 3,223 3,451 3,800 4,125 

经营性应付款项 17,003 17,927 19,195 20,451  减:少数股东损益 240 257 283 307 

合同负债 7,756 8,180 8,764 9,351  归属母公司净利润 2,983 3,194 3,517 3,818 

其他流动负债 4,179 4,385 4,666 4,946       

非流动负债 2,732 2,732 2,732 2,732  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.21 1.33 1.44 

长期借款 1,085 1,085 1,085 1,085       

应付债券 700 700 700 700  EBIT 4,120 4,263 4,663 5,113 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 4,765 5,061 5,560 6,110 

其他非流动负债 899 899 899 899       

负债合计 36,001 37,554 39,688 41,810  毛利率(%) 19.63 19.65 19.70 19.81 

归属母公司股东权益 21,115 23,129 25,148 27,335  归母净利率(%) 6.47 6.56 6.75 6.87 

少数股东权益 1,630 1,887 2,170 2,477       

所有者权益合计 22,745 25,015 27,318 29,812  收入增长率(%) 0.72 5.46 7.15 6.69 

负债和股东权益 58,746 62,569 67,005 71,621  归母净利润增长率(%) 2.31 7.06 10.13 8.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,290 4,546 5,210 5,680  每股净资产(元) 7.99 8.75 9.52 10.35 

投资活动现金流 (1,401) (1,295) (1,076) (1,053)  最新发行在外股份（百万股） 2,642 2,642 2,642 2,642 

筹资活动现金流 (2,168) (1,437) (1,759) (1,909)  ROIC(%) 12.51 12.11 12.30 12.56 

现金净增加额 (1,314) 1,778 2,375 2,718  ROE-摊薄(%) 14.13 13.81 13.99 13.97 

折旧和摊销 645 798 897 997  资产负债率(%) 61.28 60.02 59.23 58.38 

资本开支 (542) (1,175) (956) (933)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.92 8.33 7.56 6.97 

营运资本变动 (2,101) 6 275 333  P/B（现价） 1.26 1.15 1.06 0.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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