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市场数据 

总股本(亿股) 26.42 

总市值(亿元)： 244.65 

一年最低/最高(元)： 8.47/13.13 

近 3 月换手率： 57.70% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.30 -0.95 -31.28 

绝对 -7.12 -2.22 -23.82 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年公司实现收入/归母净利润/扣非净利

润分别为 461.3/29.8/27.2 亿元，同比+0.7%/+2.3%/+1.6%。25Q1 公司实现营业

收入/归母净利润/扣非归母净利润 101.5/6.6/6.0 亿元，同比-1.4%/4.2%/-8.4%。 

点评： 

境外需求旺盛带动新签合同持续增长，25Q1 增速提升明显：24 年公司实现新签合

同额 634.4 亿元，同比+3%，其中，境外新签合同额/境内新签合同额分别为

362.01/272.4 亿元，同比+9%/-4%，境外新签增长带动公司新签合同逆势上扬，境

内水泥行业产能过剩背景下新签合同承压下滑。分业务看，24 年公司新签工程技术

服务/装备/运维合同额为 371.8/71.6/173.1 亿元，同比-5%/-3%/+27%。公司以工

程拉动运维成效显著，运维板块新签合同持续高增，24 年矿山运维/水泥运维和其

他运维新签合同额分别为 108.4 及 64.8 亿元，同比增长 36%及 15%。25 年一季度

公司新签合同增速显著提升，25Q1 公司新签合同为 278.8 亿元，同比+31%,其中境

外/境内新签合同为 208.6/70.2 亿元，同比+46%/+1%，分业务看，25Q1 公司新签

工程技术服务/装备/运维合同额为 208.4/28.8/37.8 亿元，同比+43%/+65%/-16%；

境内境外工程业务齐发力拉动新签合同高增，25Q1 公司境外/境内工程业务新签合

同额为 178.8/29.6 亿元，同比+43%/+44%。 

24 年运维业务持续高景气，25Q1 收入同比小幅下滑：24 年公司境内/境外业务收

入分别为 236.5/222.7 亿元，同比-7.2%/+10.9%，境内/境外业务毛利率为

16%/23%,同比-1.82/+1.87pcts。境外业务量利齐增拉动公司增长，24 年境外收入

占比提升至 48%。分业务板块看，24 年公司工程技术服务/运维/装备实现营收

271.2/129.2/62.1 亿 元 ， 同 比 +1.7%/+21.9%/-18.4% ， 毛 利 率 分 别 为

16.0%/21.5%/22.8%，同比+0.24/-0.31/-1.18pcts。公司工程服务业务稳步推进，

境外工程技术服务量增利升；工程与装备业务协同机制成效明显，自研十类核心主

机装备自给率超过 67%，境外及装备外收入占比提升至 36%及 37%；公司以工程

带动运维发展，运维业务持续高景气，24年矿山运维实现营收79亿元，同比+21.9%，

毛利率 17.6%，同比+2.08pcts；水泥及其他运维服务实现营收 50 亿元，同比

+21.9%，毛利率 27.6%，同比-4.08pcts。或受国内水泥市场持续承压运行影响，

25Q1 公司营业收入略有下滑。25Q1 公司非经常损益较上年同期增加 0.81 亿元，

主要为非流动性资产处置收益，较上年同期增加 0.48 亿元。 

25Q1 毛利率小幅下降，高基数下财务费用率下降明显。24 年公司销售毛利率/净利

率分别达 19.6%/7.0%，同比+0.2pcts/+0.03pct。管理费用率上扬对净利率增长略

有拖累，24 年公司销售/管理/财务/研发费用率分别 1.2%/5.2%/0.6%/3.8%，同比

-0.03/+0.42/+0.04/-0.2pct。公司 24 年信用减值损失较 23 年下降 1.5 亿元，叠加

毛利率略有提升，带动公司归母净利润增长。25Q1 公司毛利率/净利率为

17.0%/7.0%,同比-2.51/+0.40pcts。同期公司销售/管理/财务/研发费用率为

1.2%/4.5%/-0.5%/3.6%,同比-0.10/+0.04/-2.79/+0.42pcts。24Q1 受埃镑贬值影

响，公司财务费用率大幅提升， 25Q1公司财务费用率同比下降明显，带动公司25Q1

归母净利润同比增长。受水泥市场行情影响结算及回款进度以及收款使用票据结算

增加，24 年公司经营性现金净流入 22.9 亿元，较上年同期少流入 12.5 亿元。25Q1

公司经营性现金净流出 18.7 亿元，较上年同期多流出 6.9 亿元。 

 

要点 
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中材国际（600970.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑国内水泥市场持续承压运行，我们下调公司 25-26

年归母净利润预测至 32.6/34.0 亿元（分别下调 3%/8%），新增 27 年归母净利

润预测为 35.2 亿元。公司在手订单丰厚，境外需求持续高景气，运维业务快速

增长，业务结构有望进一步改善，因此我们维持公司的“买入”评级。 

风险提示：地缘政治风险升级、境内产线改造不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,799 46,127 49,440 52,511 55,056 

营业收入增长率 17.98% 0.72% 7.18% 6.21% 4.85% 

归母净利润（百万元） 2,916 2,983 3,264 3,396 3,521 

归母净利润增长率 32.90% 2.31% 9.43% 4.04% 3.69% 

EPS（元） 1.10 1.13 1.24 1.29 1.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.27% 14.13% 14.08% 13.42% 12.80% 

P/E 8 8 7 7 7 

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-24 
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中材国际（600970.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 45,799 46,127 49,440 52,511 55,056 

营业成本 36,900 37,075 39,698 42,137 44,264 

折旧和摊销 457 519 551 568 588 

税金及附加 221 225 241 256 269 

销售费用 558 551 569 578 578 

管理费用 2,165 2,374 2,571 2,731 2,863 

研发费用 1,842 1,763 1,978 2,100 2,230 

财务费用 252 274 363 485 465 

投资收益 -33 55 55 55 55 

营业利润 3,612 3,709 3,991 4,146 4,293 

利润总额 3,698 3,778 4,061 4,215 4,362 

所得税 511 555 596 619 641 

净利润 3,186 3,223 3,464 3,596 3,721 

少数股东损益 270 240 200 200 200 

归属母公司净利润 2,916 2,983 3,264 3,396 3,521 

EPS(元) 1.10 1.13 1.24 1.29 1.33 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,536 2,290 -394 -2,053 -509 

净利润 2,916 2,983 3,264 3,396 3,521 

折旧摊销 457 519 551 568 588 

净营运资金增加 167 -664 8,464 7,794 -2,358 

其他 -4 -548 -12,672 -13,812 -2,261 

投资活动产生现金流 -904 -1,401 -733 -488 -488 

净资本支出 -916 -542 -550 -550 -550 

长期投资变化 1,216 2,602 0 0 0 

其他资产变化 -1,203 -3,461 -183 62 62 

融资活动现金流 -1,708 -2,168 2,055 3,125 -7,230 

股本变化 377 0 0 0 0 

债务净变化 459 -491 3,541 4,826 -5,490 

无息负债变化 5,039 2,683 1,683 1,608 1,384 

净现金流 766 -1,314 928 583 -8,227 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 54,420 58,746 66,245 74,997 73,286 

货币资金 9,638 8,466 9,394 9,977 1,750 

交易性金融资产 251 259 259 259 259 

应收账款 10,098 9,906 10,484 10,981 11,334 

应收票据 60 286 306 325 341 

其他应收款（合计） 889 1,069 1,103 1,122 1,119 

存货 2,879 2,446 2,612 2,770 2,906 

其他流动资产 2,073 2,897 11,212 18,919 25,307 

流动资产合计 39,488 43,662 50,985 59,779 58,129 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1,216 2,602 2,602 2,602 2,602 

固定资产 5,097 6,027 5,743 5,494 5,263 

在建工程 576 216 425 581 698 

无形资产 1,092 1,068 1,093 1,116 1,139 

商誉 782 728 728 728 728 

其他非流动资产 552 292 491 491 491 

非流动资产合计 14,931 15,084 15,260 15,219 15,158 

总负债 33,808 36,001 41,224 47,658 43,552 

短期借款 2,026 2,213 5,654 10,330 4,639 

应付账款 12,462 15,079 16,147 17,139 18,004 

应付票据 1,873 1,909 2,044 2,170 2,280 

预收账款 4 14 15 16 17 

其他流动负债 370 404 744 1,060 1,322 

流动负债合计 29,900 33,268 38,374 44,597 40,240 

长期借款 2,044 1,085 1,185 1,335 1,535 

应付债券 1,000 700 700 700 700 

其他非流动负债 679 636 702 763 814 

非流动负债合计 3,908 2,732 2,850 3,062 3,313 

股东权益 20,611 22,745 25,021 27,339 29,734 

股本 2,642 2,642 2,642 2,642 2,642 

公积金 1,473 1,643 1,775 1,775 1,775 

未分配利润 15,112 16,911 18,855 20,973 23,168 

归属母公司权益 19,095 21,115 23,191 25,309 27,504 

少数股东权益 1,516 1,630 1,830 2,030 2,230 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 19.4% 19.6% 19.7% 19.8% 19.6% 

EBITDA 率 11.0% 11.2% 10.3% 10.3% 10.2% 

EBIT 率 9.9% 9.8% 9.1% 9.2% 9.1% 

税前净利润率 8.1% 8.2% 8.2% 8.0% 7.9% 

归母净利润率 6.4% 6.5% 6.6% 6.5% 6.4% 

ROA 5.9% 5.5% 5.2% 4.8% 5.1% 

ROE（摊薄） 15.3% 14.1% 14.1% 13.4% 12.8% 

经营性 ROIC 22.6% 25.0% 16.0% 13.0% 14.6% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 62% 61% 62% 64% 59% 

流动比率 1.32 1.31 1.33 1.34 1.44 

速动比率 1.22 1.24 1.26 1.28 1.37 

归母权益/有息债务 2.89 3.45 2.40 1.75 3.06 

有形资产/有息债务 7.84 9.18 6.58 4.99 7.85 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.22% 1.19% 1.15% 1.10% 1.05% 

管理费用率 4.73% 5.15% 5.20% 5.20% 5.20% 

财务费用率 0.55% 0.59% 0.73% 0.92% 0.84% 

研发费用率 4.02% 3.82% 4.00% 4.00% 4.05% 

所得税率 14% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.40 0.45 0.48 0.50 0.52 

每股经营现金流 1.34 0.87 -0.15 -0.78 -0.19 

每股净资产 7.23 7.99 8.78 9.58 10.41 

每股销售收入 17.33 17.46 18.71 19.87 20.84 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 8 8 7 7 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 6.2 6.1 6.8 7.3 6.2 

股息率 4.3% 4.9% 5.2% 5.4% 5.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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