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——中材国际（600970.SH）2025年三季报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：买入（维持）

最近一年走势

市场数据
2025年 10月 27日

当前价格（元） 9.79
52周价格区间（元） 8.25-11.52
总市值（百万元） 25,667.61
流通市值（百万元） 22,045.68
总股本（万股） 262,181.95
流通股（万股） 225,185.68
近一月换手（%） 20.66

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzq.com

相关阅读

《业绩稳健增长，关注海外业务进展—

中材国际（600970.SH）2025 年半年报
点评报告》2025.08.30
《核心主业稳健，海外表现亮眼—中材

国际（600970.SH）2024 年年报点评报
告》2025.03.30
《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

事件：

2025年 10月 24日，公司发布 2025年三季报。2025年前三季度，
公司实现营业收入 329.98 亿元，同比增长 3.99%，实现归母净利润
20.74亿元，同比增长 0.68%。

观点：

 前三季度经营业绩整体稳健。第三季度，公司实现营业收入 113.22
亿元，同比增长 4.48%，实现归母净利润 6.53亿元，同比小幅下
滑 1.18%。前三季度营业收入、归母净利润同比分别增长 3.99%、
0.68%，整体保持稳健。由于对供应商付款及支付各项税费增加，
公司前三季度经营活动现金流净额为-6.29亿元，略有波动。

 持续发力出海，海外新签订单高增。本季度，公司境外新签合同
持续高增，同比增速 100%，其中工程技术服务同比增长 138%，
境内方面，高端装备制造新签订单同比增长 62%，延续增长势头。
工程技术服务整体新签订单第三季度同比增长 18%，前三季度新
签订单增长 16%，在手订单 668.56亿元，同比增长 7.77%。

 盈利预测及投资评级：2025年上半年公司收入、利润稳健增长，
第三季度保持稳健。公司持续发力海外，新签订单同比翻倍，同
时境内装备制造订单高速增长，带动整体新签订单稳步增长，有
望为未来业绩持续增长提供保障。我们预计 2025-2027年归母净
利润分别为 30.62/32.49/34.3亿元，对应 PE分别为 8.4倍、7.9倍、
7.5倍，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。
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 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（%） 6.94 0.72 0.66 5.21 6.71

归母净利润（百万元） 2,916 2,983 3,062 3,249 3,430
增长率（%） 14.74 2.31 2.63 6.12 5.58
ROE（%） 15.46 14.17 13.55 12.80 12.14
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.10 1.13 1.17 1.24 1.31
市盈率（P/E） 8.9 8.7 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
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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 40,714 54,570 57,024 营业收入 45,799 46,127 46,429 48,846 52,125
现金 9,638 8,466 5,633 13,189 15,116 营业成本 36,902 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 221 225 223 236 252
其他应收款 889 1,069 820 1,183 961 销售费用 556 551 557 587 625
预付账款 5,074 5,453 2,285 5,856 2,831 管理费用 2,165 2,374 2,257 2,378 2,555
存货 2,879 2,446 2,903 2,705 3,248 研发费用 1,842 1,763 1,803 1,898 2,020
其他流动资产 10,849 16,037 8,310 16,216 9,406 财务费用 252 274 192 352 611
非流动资产 14,931 15,084 15,651 15,239 15,599 资产和信用减值损失 -491 -402 -453 -468 -502
长期股权投资 1,216 2,602 2,856 3,161 3,466 其他收益 180 111 108 123 130
固定资产 5,097 6,027 5,661 5,502 5,424 公允价值变动收益 78 7 40 35 30
无形资产 1,092 1,068 1,024 949 877 投资净收益 -33 55 -0 1 1
其他非流动资产 7,526 5,387 6,110 5,628 5,832 资产处置收益 16 72 22 20 16
资产总计 54,420 58,746 56,364 69,810 72,623 营业利润 3,612 3,709 3,870 4,062 4,294
流动负债 29,900 33,268 29,036 39,911 39,981 营业外收入 118 103 103 113 109
短期借款 2,026 2,213 1,950 8,924 10,567 营业外支出 32 34 33 33 33
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 3,940 4,142 4,370
其他流动负债 13,540 14,066 12,609 12,475 12,910 所得税 511 555 563 579 620
非流动负债 3,908 2,732 2,349 1,972 1,637 净利润 3,186 3,223 3,377 3,563 3,750
长期借款 3,044 1,785 1,401 1,024 689 少数股东损益 270 240 316 315 320
其他非流动负债 864 948 948 948 948 归属母公司净利润 2,916 2,983 3,062 3,249 3,430
负债合计 33,808 36,001 31,385 41,882 41,618 EBITDA 4,855 4,926 4,893 5,287 5,736
少数股东权益 1,516 1,630 1,946 2,260 2,580 EPS（元） 1.10 1.13 1.17 1.24 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 20,194 22,368 24,618 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 19,095 21,115 22,988 25,325 27,768 成长能力

负债和股东权益 54,420 58,746 56,364 69,810 72,623 营业收入同比增速(%) 6.94 0.72 0.66 5.21 6.71
营业利润同比增速(%) 14.41 2.68 4.37 4.95 5.72
归属于母公司净利润同比增速(%) 14.74 2.31 2.63 6.12 5.58
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 7.27 7.29 7.19
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.46 14.17 13.55 12.80 12.14
经营活动现金流 3,536 2,290 2,410 2,390 3,130 ROIC(%) 14.17 13.16 13.40 11.01 11.02
净利润 3,186 3,223 3,377 3,563 3,750 偿债能力

折旧摊销 529 621 622 646 598 资产负债率(%) 62.13 61.28 55.68 60.00 57.31
财务费用 252 274 192 352 611 净负债比率(%) -11.81 -7.35 -5.24 -8.10 -9.30
投资损失 33 -55 0 -1 -1 流动比率 1.32 1.31 1.40 1.37 1.43
营运资金变动 -961 -1,959 -2,205 -2,584 -2,285 速动比率 0.98 0.98 1.12 1.08 1.20
其他经营现金流 496 187 424 413 456 营运能力

投资活动现金流 -904 -1,401 -1,160 -178 -911 总资产周转率 0.88 0.82 0.81 0.77 0.73
资本支出 958 741 122 338 454 应收账款周转率 5.01 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 3.24 2.69 3.26 3.30 3.32
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 -4,082 -2,681 -1,984 每股收益(最新摊薄) 1.10 1.13 1.17 1.24 1.31
短期借款 -75 187 -263 6,974 1,643 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.87 0.92 0.91 1.19
长期借款 -267 -1,259 -383 -377 -335 每股净资产(最新摊薄) 7.23 7.99 8.77 9.66 10.59
普通股增加 377 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -774 44 -235 0 0 P/E 8.9 8.7 8.4 7.9 7.5
其他筹资现金流 -969 -1,140 -3,200 -9,278 -3,291 P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9
现金净增加额 766 -1,314 -2,832 -469 235 EV/EBITDA 5.09 5.19 5.36 4.84 4.41

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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