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市场数据  
收盘价(元) 10.02 

一年最低/最高价 8.25/11.61 

市净率(倍) 1.14 

流通A股市值(百万元) 26,239.72 

总市值(百万元) 26,270.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.76 

资产负债率(%,LF) 60.24 

总股本(百万股) 2,621.82 

流通 A 股(百万股) 2,618.73  
 

相关研究  
《中材国际(600970)：2024 年年报点

评：经营逆势保持平稳，结构转型亮

点显现》 

2025-03-26 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 46,127 49,599 52,123 55,610 60,023 

同比（%） 0.72 7.53 5.09 6.69 7.94 

归母净利润（百万元） 2,983 2,862 3,063 3,581 4,196 

同比（%） 2.31 (4.06) 7.01 16.93 17.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 1.09 1.17 1.37 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 8.81 9.18 8.58 7.34 6.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025 年年报：全年实现营业总收入 495.99 亿元，同比+7.5%，实
现归母净利润 28.62 亿元，同比-4.1%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金
红利 4.8 元（含税）。 

◼ Q4 营收较快增长，境外工程、装备业务表现亮眼。（1）2025 全年工程/装
备 / 运 维 分 别 实 现 收 入 292.09/69.58/134.09 亿 元 ， 同 比 分 别
+7.7%/+12.0%/+3.8%，占公司主营业务收入（内部抵消后）比重分别为
59.3%/14.1%/27.2%；2025 全年境内外主营业务分别实现收入 221.24/271.62

亿元，同比分别 -6.4%/+22.0% ，占公司主营业务收入比重分别为
44.9%/55.1%，其中境外业务继续较快增长，一定程度上对冲了境内市场压
力。（2）公司 Q4 单季实现营收 166.01 亿元，同比+15.3%，收入增速较前
三季度明显提升，预计得益于订单执行与结转节奏有所改善。 

◼ 毛利率有所承压，运维业务毛利率逆势提升。（1）公司全年主营业务（内
部抵消后）毛利率为 18.25%，同比下降 1.17pct，主要受工程业务毛利率下
滑影响。（ 2 ）分业务来看，全年工程 / 装备 / 运维毛利率分别为
14.32%/20.75%/22.46%，同比分别-1.65pct/-2.07pct/+0.98pct。（3）公司全年
期间费用率约为 9.56%，同比下降 1.23pct，其中销售/管理/研发/财务费用
分别为 5.40/25.60/17.83/-1.43 亿元，财务费用同比明显改善，主要由于本期
欧元升值产生汇兑收益，而上年同期主要受埃镑等小币种贬值影响形成汇
兑损失。（4）此外，公司 2025 年非流动性资产处置损益为 1.97 亿元，投资
活动现金流净额为 0.20 亿元，上年同期为-14.01 亿元。 

◼ 经营活动现金流承压，负债率继续下降。（1）公司全年经营活动产生的现
金流量净额为 17.83 亿元，同比-22.1%。（2）公司年末资产负债率为 60.24%，
较上年末继续下降；归属于上市公司股东的净资产为 229.56 亿元，同比
+8.7%。 

◼ 2025 年新签订单保持较快增长，支撑公司中长期稳健发展。公司 2025

年新签合同额 712.35 亿元，同比+12%；其中工程/装备/运维分别新签合同
额 427.10/93.04/170.11 亿元，同比分别+15%/+30%/-2%。分地区看，境内/

境外分别新签合同额 262.11/450.24 亿元，同比-4%/+24%。2025 年末未完合
同额 664.55 亿元，同比+11%，其中境内 /境外未完合同额分别为
171.93/492.62 亿元，同比-15%/+25%。 

◼ 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。
我们下调公司 2026-2027 年归母净利润预测并新增 2028 年归母净利润
预测为 30.63/35.81/41.96 亿元（2026/2027 年此前预测为 35.17/38.18 亿
元），对应 PE 分别为 8.6X/7.3/6.3X，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 46,913 50,467 54,606 59,674  营业总收入 49,599 52,123 55,610 60,023 

货币资金及交易性金融资产 8,307 10,217 12,096 14,288  营业成本(含金融类) 40,421 42,454 44,993 48,121 

经营性应收款项 19,920 20,769 21,950 23,465  税金及附加 227 238 254 274 

存货 2,770 2,910 3,084 3,298  销售费用 540 567 605 653 

合同资产 11,891 12,497 13,333 14,391     管理费用 2,560 2,690 2,870 3,098 

其他流动资产 4,024 4,075 4,144 4,232  研发费用 1,783 1,874 1,999 2,158 

非流动资产 15,125 15,351 15,493 15,552  财务费用 (143) 219 208 278 

长期股权投资 2,714 2,790 2,882 2,993  加:其他收益 164 133 159 191 

固定资产及使用权资产 6,438 6,834 7,117 7,294  投资净收益 107 77 92 110 

在建工程 259 230 215 207  公允价值变动 (33) 0 0 0 

无形资产 1,023 987 948 907  减值损失 (1,006) (453) (433) (462) 

商誉 683 683 683 683  资产处置收益 139 0 0 0 

长期待摊费用 184 204 224 244  营业利润 3,582 3,838 4,498 5,280 

其他非流动资产 3,824 3,624 3,424 3,224  营业外净收支  64 64 64 64 

资产总计 62,038 65,818 70,098 75,226  利润总额 3,646 3,901 4,562 5,344 

流动负债 34,464 35,978 37,932 40,362  减:所得税 564 604 706 827 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,385 3,385 3,385 3,385  净利润 3,082 3,298 3,856 4,518 

经营性应付款项 17,944 18,846 19,973 21,362  减:少数股东损益 220 235 275 322 

合同负债 8,585 9,022 9,625 10,389  归属母公司净利润 2,862 3,063 3,581 4,196 

其他流动负债 4,551 4,726 4,949 5,226       

非流动负债 2,908 2,908 2,908 2,908  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.17 1.37 1.60 

长期借款 1,370 1,370 1,370 1,370       

应付债券 700 700 700 700  EBIT 3,647 4,120 4,771 5,622 

租赁负债 47 47 47 47  EBITDA 4,347 4,950 5,701 6,653 

其他非流动负债 791 791 791 791       

负债合计 37,372 38,886 40,840 43,270  毛利率(%) 18.50 18.55 19.09 19.83 

归属母公司股东权益 22,956 24,987 27,038 29,414  归母净利率(%) 5.77 5.88 6.44 6.99 

少数股东权益 1,710 1,945 2,220 2,542       

所有者权益合计 24,666 26,932 29,258 31,956  收入增长率(%) 7.53 5.09 6.69 7.94 

负债和股东权益 62,038 65,818 70,098 75,226  归母净利润增长率(%) (4.06) 7.01 16.93 17.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,783 4,150 4,586 5,206  每股净资产(元) 8.76 9.53 10.31 11.22 

投资活动现金流 20 (916) (916) (916)  最新发行在外股份（百万股） 2,622 2,622 2,622 2,622 

筹资活动现金流 (1,580) (1,378) (1,791) (2,098)  ROIC(%) 10.44 11.13 12.00 13.16 

现金净增加额 278 1,910 1,879 2,192  ROE-摊薄(%) 12.47 12.26 13.25 14.26 

折旧和摊销 701 830 931 1,031  资产负债率(%) 60.24 59.08 58.26 57.52 

资本开支 (284) (996) (996) (996)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.18 8.58 7.34 6.26 

营运资本变动 (2,738) (291) (479) (630)  P/B（现价） 1.14 1.05 0.97 0.89 

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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