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基本资料 
上证综合指数 3123.80 

总股本(百万) 422 

流通股本(百万) 336 

流通市值(亿) 123 

EPS（TTM） 1.86 

每股净资产（元） 5.00 

资产负债率 86.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中材国际 8.33 -2.77 8.32 
上证综合指数 2.35 -2.74 13.41 
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相关报告 
《中材国际-新签合同放缓显示海外经营压

力有所加大》                2009-3-6 
 

 

 

中材国际 600970 推荐

公司海外市场有望实现温和复苏 
公司今日发布 09 年年报，报告期内公司实现营业收 180.0 亿元，同比增长 27.8%；

实现归属于母公司的净利润 7.44 亿元，同比增长 143%。报告期公司的基本每股收益为

1.86 元，符合我们的预期。 
投资要点： 

 09 年国际水泥销量小幅下滑，公司海外订单下滑明显，预计未来两年以

温和复苏为整体特征。2009 年公司新签合同 205 亿元，较上年下滑 37%；

按区域结构看，海外市场的大幅下滑是主要影响因素，09 年公司海外新

签合同 100 亿元，较上年下滑 60%，虽然国内市场有所起色，但由于其

在公司的占比较低，国内市场的短期放量仍难以弥补海外市场大幅下滑的

影响。2010 年国际水泥工程的需求将在 5000 万吨左右，较 09 年 4500
万吨的水平有小幅增长，预计国际水泥工程市场要恢复至 6500 万吨左右

的正常需求水平仍需较长时间。公司海外市场的开拓未来两年仍以温和复

苏为整体特征。 
 09 年国内市场新增订单创新高，随国内水泥产业结构调整，预计 10-12

年国内订单将较回落至 70 亿元水平。公司国内市场订单过去 09 年之前一

直徘徊在 70 亿元左右，而受益于 09 年国内水泥投资的爆发式增长（同比

增长 70%），09 年公司国内新签合同达到 105 亿元，创历史新高。而目前

国内水泥产能已显出过剩迹象，同时发改委也收紧了对水泥投资的审批，

国内水泥投资从 09 年的高点下滑已难以避免，这将对公司未来在国内的

新签合同量有所影响。 
 未来两年公司以完善产业链、提升管理效率为主要经营重点。公司海外市

场的毛利率过去几年处于较低水平，09年只有7.9%，远低于其在国内18%
左右的毛利率水平，较国外主要竞争对手 FLSMIDTH 也有较大差距。目

前公司正加大对水泥装备环节的研发和产能投资力度，同时公司减少组织

层级和重组业务流程的努力也将有利于其整合内部资源，以提高国际业务

的经济效益。 
 维持推荐的投资评级。短期而言，今年海外水泥消费有望恢复正向增长以

带动水泥工程需求的复苏，但受制于国外信贷市场、财政刺激政策等宏观

环境改善进程的不确定性，我们预计未来两年公司海外市场将以温和复苏

为整体特征。公司未来一段时间将以改善运营效率为重点，以提高在国际

业务中的实际获利能力。预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 2.22、2.46 和

2.66 元，维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 18005 21302  23466 24303 
同比(%) 28% 18% 10% 4%
归属母公司净利润(百万元) 744 934  1036 1121 
同比(%) 143% 26% 11% 8%
毛利率(%) 12.6% 12.5% 12.1% 12.1%
ROE(%) 35.3% 30.8% 25.5% 21.6%
每股收益(元) 1.76 2.22  2.46 2.66 
P/E 20.72 16.49  14.87 13.75 
P/B 7.31 5.08  3.79 2.97 
EV/EBITDA 7 6  5 5 
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图 1 公司历年新签订单变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

图 2 公司历年收入及增速 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

图 3 公司国内外市场的毛利率对比 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 15007  18094  20633 22433 营业收入 18005  21302  23466 24303 
  现金 7481  8671  10424 11652 营业成本 15732  18645  20630 21353 

  应收账款 1150  1357  1495 1548 营业税金及附加 121  143  157 163 

  其它应收款 335  397  437 453 营业费用 118  128  129 126 

  预付账款 3331  4475  4745 5125 管理费用 981  1150  1220 1215 

  存货 2476  2938  3251 3365 财务费用 -117  -111  -133 -156 

  其他 235  256  282 292 资产减值损失 89  90  100 110 

非流动资产 1911  2216  2343 2344 公允价值变动收益 17  0  0 0 

  长期投资 57  60  60 60 投资净收益 -60  -20  5 5 

  固定资产 1233  1470  1530 1441 营业利润 1038  1238  1367 1496 

  无形资产 290  390  490 590 营业外收入 58  30  40 50 

  其他 332  295  263 253 营业外支出 21  10  20 30 

资产总计 16919  20309  22976 24777 利润总额 1076  1258  1387 1516 

流动负债 14340  16771  18356 18974 所得税 254  289  305 334 

  短期借款 69  70  70 70 净利润 822  968  1082 1183 

  应付账款 3192  3729  4126 4271 少数股东损益 78  34  46 62 

  其他 11080  12972  14160 14634 归属母公司净利润 744  934  1036 1121 

非流动负债 374  375  375 375 EBITDA 1192  1334  1497 1642 

  长期借款 65  65  65 65 EPS（元） 1.76  2.22  2.46 2.66 

  其他 309  310  310 310    
负债合计 14715  17146  18731 19349 主要财务比率   

 少数股东权益 97  131  177 239 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 422  422  422 422 成长能力   
  资本公积 626  626  626 626 营业收入 27.8% 18.3% 10.2% 3.6%

  留存收益 1028  1962  2998 4119 营业利润 35.5% 19.2% 10.5% 9.4%

归属母公司股东权益 2107  3033  4069 5190 归属于母公司净利润 143.3 25.6% 10.9% 8.2%

负债和股东权益 16919  20309  22976 24777 获利能力   

    毛利率 12.6% 12.5% 12.1% 12.1%
现金流量表    净利率 4.1% 4.4% 4.4% 4.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 35.3% 30.8% 25.5% 21.6%

经营活动现金流 819  1618  2014 1367 ROIC -13.7% -16.0% -15.9% -17.1%
  净利润 822  968  1082 1183 偿债能力   

  折旧摊销 270  208  263 301 资产负债率 87.0% 84.4% 81.5% 78.1%

  财务费用 -117  -111  -133 -156 净负债比率 1.11% 0.79% 0.72% 0.70%

  投资损失 60  20  -5 -5 流动比率 1.05  1.08  1.12 1.18 

营运资金变动 -805  492  755 30 速动比率 0.87  0.90  0.94 1.00 

  其它 588  41  52 15 营运能力   

投资活动现金流 -520  -506  -395 -295 总资产周转率 1.00  1.14  1.08 1.02 

  资本支出 452  400  300 200 应收账款周转率 14  14  14 13 

  长期投资 -81  -1  0 0 应付账款周转率 5.42  5.39  5.25 5.09 

  其他 -149  -106  -95 -95 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -561  78  133 156 每股收益(最新摊薄) 1.76  2.22  2.46 2.66 

  短期借款 -2771  1  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.94  3.84  4.77 3.24 

  长期借款 65  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.00  7.19  9.65 12.30 

  普通股增加 254  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 214  0  0 0 P/E 20.72  16.49  14.87 13.75 

  其他 1677  77  133 156 P/B 7.31  5.08  3.79 2.97 

现金净增加额 -262  1191  1752 1228 EV/EBITDA 7  6  5 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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