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相关阅读

《三季度业绩显示韧性，运维服务订单

持续增长—中材国际（600970.SH）2024
年三季报点评报告》2024.10.29
《发力海外再上台阶，现金流显著改善

—中材国际（600970.SH）2024 年半年
报点评报告》2024.08.27

事件：

2025年 3 月 26日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 461.27亿元，同比增长 0.72%，实现归母净利润 29.83亿元，
同比增长 2.31%。

观点：

 核心主业保持稳定，结构转型加速推进。2024年，面对内需不足、
外需不稳、小币种汇率波动、市场竞争加剧等风险挑战，公司稳
健经营，核心主业仍保持增长，主要经营指标持续提升：营收、
归母净利润同比分别增长 0.72%、2.31%，综合毛利率 19.63%，
同比增长 0.2pct，经营活动现金流净额 22.9亿元。作为核心主业，
工程服务业务强化“两端延伸”，加快向技改、运维、备品备件一
体化服务转型，带动三大主业稳步成长，新签合同额持续增长。
2024年，公司实现新签合同额 634.44 亿元，同比增长 3%，其
中工程服务合同额 371.78 亿元，装备合同额 71.64 亿元，生产
运营服务合同额 173.12亿元。截至报告期末，公司有效结转合同
额 597.18 亿元。

 海外表现亮眼，运维业务高速增长。公司凭借全球市场基础和技
术装备优势，持续推动全球市场拓展和商业模式创新，海外业务
表现亮眼。2024年，公司新签境外合同额 362.01 亿元、同比增
长 9%；实现境外收入 222.68 亿元，同比增长 10.85%；境外业
务毛利率 23.07%，同比增长 1.87 个百分点。在主业巩固、海外
发力支撑下，公司运维业务实现高增。2024年公司生产运营服务
实现营业收入 129.20 亿元，同比增长 21.88%，毛利率保持基本
稳定。其中矿山运维实现营业收入 79 亿元，同比增长 21.89%，
毛利率 17.56%，同比增长 2.08 个百分点；水泥及其他运维服务
实现营业收入 50.2 亿元，同比增长 21.88%，毛利率 27.64%，
同比减少 4.08 个百分点。2024 年，公司新签生产运营服务合同
额 173.12亿元，同比增长 27%，其中新签矿山运维合同额 108.35
亿元，同比增长 36%，新签水泥运维和其他合同额 64.77 亿元，
同比增长 15%。

 盈利预测及投资评级：2024年公司主业保持稳健，但宏观经济层
面仍面临内需不足、外需不稳、小币种汇率波动、市场竞争加剧
等挑战。运维服务经历数年经营后进入稳定增长期，预计将维持
较高增速，国内水泥工程及装备业务可能暂时承压。根据年报披
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露，公司 2024年收入利润增速受宏观经济等多方面因素影响有所
放缓，出于谨慎性考虑，同时综合考虑公司新签订单情况，我们
下调未来三年利润增速，预计 2025-2027 年归母净利润分别为
30.84/32.55/34.48亿元（2025/2026原预测值 33.29/38.33亿元），
对应 PE分别为 8.4倍、7.9倍、7.5倍。我们选取与公司主业相近
的中国化学、中钢国际、中工国际作为可比公司，公司主业稳健、
运维业务具备成长性，维持“买入”评级。

 风险提示：水泥行业景气度持续下滑；宏观经济复苏不及预期；
地缘政治波动风险；海外水泥需求出现波动；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 45,799 46,127 46,429 48,846 52,125
增长率（%） 17.98 0.72 0.66 5.21 6.71

归母净利润（百万元） 2,916 2,983 3,084 3,255 3,448
增长率（%） 32.90 2.31 3.38 5.55 5.93
ROE（%） 15.46 14.17 13.48 12.67 12.15
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.10 1.13 1.17 1.23 1.31
市盈率（P/E） 8.8 8.6 8.4 7.9 7.5

市净率（P/B） 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/
E

2025E 2026E 2027E 2023A 2024A/
E

2025E 2026E 2027E

601117.SH 中国化学 7.33 0.89 0.94 1.03 1.13 - 7.2 8.0 7.1 6.5 -

000928.SZ 中钢国际 6.53 0.53 0.56 0.66 0.74 - 11.0 11.3 9.9 8.8 -

002051.SZ 中工国际 8.11 0.29 0.29 0.34 0.38 - 27.9 28.0 23.9 21.3 -

平均值 0.57 0.60 0.68 0.75 - 15.3 15.8 13.6 12.2 -

600970.SH 中材国际 9.76 1.10 1.13 1.17 1.23 1.31 8.8 8.6 8.4 7.9 7.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 3月 27日股价，其中中材国际盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期；中国化学 2024年数据为万得一致预期值）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 39,488 43,662 40,671 54,497 56,754 营业收入 45,799 46,127 46,429 48,846 52,125
现金 9,638 8,466 5,905 13,189 15,116 营业成本 36,900 37,075 37,243 39,044 41,443
应收票据及应收账款 10,158 10,191 20,762 15,421 25,461 税金及附加 221 225 221 235 251
其他应收款 889 1,069 823 1,174 967 销售费用 558 551 561 589 628
预付账款 5,074 5,453 2,285 5,856 2,831 管理费用 2,165 2,374 2,277 2,403 2,567
存货 2,879 2,446 2,903 2,705 3,248 研发费用 1,842 1,763 1,781 1,887 2,005
其他流动资产 10,849 16,037 7,993 16,152 9,130 财务费用 252 274 196 357 610
非流动资产 14,931 15,084 15,682 15,315 15,702 资产和信用减值损失 -491 -402 -442 -461 -494
长期股权投资 1,216 2,602 2,856 3,161 3,466 其他收益 180 111 97 110 124
固定资产 5,097 6,027 5,652 5,481 5,389 公允价值变动收益 78 7 40 35 30
无形资产 1,092 1,068 1,069 1,056 1,024 投资净收益 -33 55 -0 1 1
其他非流动资产 7,526 5,387 6,105 5,617 5,824 资产处置收益 16 72 22 20 16
资产总计 54,420 58,746 56,353 69,812 72,456 营业利润 3,612 3,709 3,868 4,036 4,298
流动负债 29,900 33,268 29,036 39,958 39,859 营业外收入 118 103 84 89 98
短期借款 2,026 2,213 1,950 8,972 10,446 营业外支出 32 34 31 32 32
应付票据及应付账款 14,335 16,989 14,477 18,511 16,504 利润总额 3,698 3,778 3,921 4,093 4,365
其他流动负债 13,540 14,066 12,609 12,475 12,910 所得税 511 555 562 573 620
非流动负债 3,908 2,732 2,355 1,988 1,658 净利润 3,186 3,223 3,360 3,520 3,745
长期借款 3,044 1,785 1,408 1,040 710 少数股东损益 270 240 276 265 296
其他非流动负债 864 948 948 948 948 归属母公司净利润 2,916 2,983 3,084 3,255 3,448
负债合计 33,808 36,001 31,391 41,946 41,518 EBITDA 4,855 4,926 4,894 5,265 5,746
少数股东权益 1,516 1,630 1,906 2,170 2,467 EPS（元） 1.10 1.13 1.17 1.23 1.31
股本 2,642 2,642 2,642 2,642 2,642
资本公积 410 454 219 219 219 主要财务比率

留存收益 16,175 18,101 20,183 22,331 24,577 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 19,095 21,115 23,056 25,436 27,925 成长能力

负债和股东权益 54,420 58,746 56,353 69,812 72,456 营业收入同比增速(%) 17.98 0.72 0.66 5.21 6.71
营业利润同比增速(%) 36.04 2.68 4.30 4.34 6.50
归属于母公司净利润同比增速(%) 32.90 2.31 3.38 5.55 5.93
获利能力

毛利率(%) 19.43 19.63 19.79 20.07 20.49
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.96 6.99 7.24 7.21 7.18
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.46 14.17 13.48 12.67 12.15
经营活动现金流 3,536 2,290 2,726 2,134 3,336 ROIC(%) 14.17 13.16 13.34 10.87 11.02
净利润 3,186 3,223 3,360 3,520 3,745 偿债能力

折旧摊销 529 621 638 669 614 资产负债率(%) 62.13 61.28 55.70 60.08 57.30
财务费用 252 274 196 357 610 净负债比率(%) -11.81 -7.35 -6.31 -7.88 -9.65
投资损失 33 -55 0 -1 -1 流动比率 1.32 1.31 1.40 1.36 1.42
营运资金变动 -961 -1,959 -1,880 -2,817 -2,080 速动比率 0.98 0.98 1.12 1.07 1.19
其他经营现金流 496 187 413 406 448 营运能力

投资活动现金流 -904 -1,401 -1,207 -246 -954 总资产周转率 0.93 0.82 0.81 0.77 0.73
资本支出 958 741 168 406 497 应收账款周转率 5.16 4.61 8.00 10.00 8.00
长期投资 -556 -1,340 -254 -305 -305 应付账款周转率 3.36 2.69 3.30 3.30 3.30
其他投资现金流 611 680 -785 465 -153 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,708 -2,168 -4,079 -2,676 -1,977 每股收益(最新摊薄) 1.10 1.13 1.17 1.23 1.31
短期借款 -28 187 -263 7,022 1,473 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.87 1.03 0.81 1.26
长期借款 -267 -1,259 -377 -368 -329 每股净资产(最新摊薄) 7.23 7.99 8.71 9.60 10.53
普通股增加 377 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 209 44 -235 0 0 P/E 8.8 8.6 8.4 7.9 7.5
其他筹资现金流 -1,999 -1,140 -3,204 -9,331 -3,121 P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9
现金净增加额 766 -1,314 -2,561 -789 404 EV/EBITDA 5.07 5.17 5.28 4.84 4.35

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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