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中材国际（600970） 建筑与工程 
-年报点评

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 36.54 元

 

事件： 
2009 年公司实现营业收入 180.05 亿元，同比增加 27.76%；实现归

属于上市公司股东的净利润 7.44 亿元，同比增加 143.44%；实现摊薄

后每股收益 1.76 元。 
 

结论： 
预计公司2010-2012年实现每股收益2.35、2.82、3.24元；公司目前股

价36.54元，PB为7.3倍、2010年动态PE仅16倍，给予公司“推荐”

的投资评级。 
 

正文： 
 国外营业收入增速明显，综合毛利率下降 0.55%：海外营业收入

104.0 亿元，同比增长 33.64%,占主营业务收入的 57.97%；水泥

生产线安装毛利率下降 2.12%至 1.22%，不过高毛利率的机械设

备制造及设计均有所上升。 
 净利润增速远超营业收入源于少数股东权益及财务费用减少：虽

然毛利率同比小幅下降0.55%，不过财务费用同比减少2.51亿元，

主要是欧元大跌导致公司 2008 年财务费用较高；同时 2009 年 4
月定向增发收购中天发展旗下 14 家公司少数股东权益使少数股

东净利润减少 1.12 亿元。 
 新签合同下降，未完工合同依然充足：全年新签合同205亿元，较

2008年的326亿元有所下降，其中国外工程占比为49%，市场占

有达36%；匡算出公司目前未完工合同约550亿元，是其2009年
营业收入的3倍；加之国外经济逐步复苏，因此基建投资增长强劲

将带动水泥生产线建设增长，促使未来几年公司营业收入仍有望

快速增长。 
 公司竞争优势增强：海外市场份额连续两年第一，低于同行的成

本及工期优势，设计、安装及施工的一体化总承包优势，收购少

数股东权利后对高管持股的激励措施增强。 
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1 营业收入及净利润分析 

2009 年公司实现营业收入 180.05 亿元，同比增加 27.76%；其中海外营业收入 104.0 
亿元，同比增长 33.64%，占主营业务收入的 57.97%。 

公司综合毛利率 12.62%，同比下降 0.55%；主要受到水泥生产线安装及施工业务毛

利率下降 2.12%，不过高毛利率的机械装备制造及设计略有提升有所弥补，因此公

司总体毛利仍同比增长 21.85%至 22.73 亿元。 

从下图可以看出机械装备制造是公司营业收入及利润的主要部分，虽然水泥生产线土

建及安装的收入占近 39%，不过由于 2009 年其毛利率下降至仅 1.22%，因此其贡献

的毛利仅占 3.8%；还不如高毛利率的设计业务贡献毛利的一半。 

 
图 1 2009 年主营构成:百万元 图 2 2009 年主营毛利构成：亿元 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 资料来源：WIND、国元证券研究中心 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

2009 年实现归属于上市公司股东的净利润 7.44 亿元，同比增加 143.44%；主要是

由于营业收入的快速增长、财务费用及少数股东权益的大幅减少所致使。 

表 1 公司合并利润表 

单位：亿元  2008 2009 同比增速   

一、营业总收入 140.92 180.05 27.77% 国外经济复苏，新定单顺利执行 

二、营业总成本 133.25 169.24 27.01%  

    营业成本 122.27 157.32 28.67% 水泥生产线建设与安装毛利率下降 

    营业税金及附加 1.09 1.21 11.01%  

    销售费用 1.29 1.18 -8.53% 销售控制有效 

    管理费用 6.14 9.81 59.77% 加大研发力度而增加的研究开发费用 

    财务费用 1.34 -1.17  汇兑损失大幅度减少，短期借款大幅度减少

    资产减值损失 1.12 0.89 -20.54% 存货跌价损失减少 3700 万元 

三、其他经营收益     

    公允价值变动净收益 0.03 0.17   

    投资净收益 0.06 -0.6  子公司从事衍生金融业务到期交割形成亏损

四、营业利润 7.76 10.38 33.76%  
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    加：营业外收入 0.55 0.58 5.45%  

    减：营业外支出 1.88 0.21 -88.83% 2008 年支付项目赔偿损失较大 

五、利润总额 6.44 10.76 67.08%  

    减：所得税 1.4 2.54 81.43% 递延所得税增加导致税率增加 

六、净利润 5.04 8.22 63.10%  

    减：少数股东损益 1.92 0.78 -59.38% 收购少数股东股权 

归属于母公司所有者的净利

润 
3.12 7.44 138.46% 2008 年为调整前数据 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

2 新签合同有所下降，未完工合同充足 

2009年公司新签合同205亿元，较2008年的326亿元（与Dangote公司签定的14.46
亿美元合同大部分搁置，2009年部分重新恢复）有所下降，其中国外工程占比为49%，

市场占有率达36%；根据公司前几年新签合同及营业收入，匡算出公司目前未完工合

同约550亿元，是其2009年营业收入的3倍。 

 
图 3新签合同及营业收入（2005-2009）:亿元 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 
 
2009 年，全球水泥产量为29.06 亿吨，增速为1.7%，新增产能主要来自于中国、印

度、非洲、中东等新兴经济体国家和地区。受全球金融危机的影响，全球水泥技术、

装备、工程市场（不含中国）新增签单吨位为4500 万吨左右，同比下降约40%。 

随着世界经济逐步复苏，因此基建投资增长强劲将带动水泥生产线建设增长，公司预

计2010年新签合同仍有望增长20%左右，加之公司目前手持充足的未完工定单，因

此未来几年公司营业收入快速增长仍值得期待。 

3竞争优势及经营展望 

1） 海外竞争优势逐步增强 

公司近两年新签合同金额在海外市场的占有率维持在35%左右，并逐年上升；已保持

世界第一的地位。公司与行业第二大公司SMITH在海外的市场占有率逐渐拉大，后

者主要在欧美市场，而公司主要在非洲及亚洲市场，二者形成错位区域竞争。 
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公司依靠其较低的成本优势（一般低于SMITH公司10-20%）及较快的施工周期（一

般少于海外同行20%），在新签合同中具有较强竞争优势。 

2） 定向增发完成进一步提升公司盈利能力 

2009年4月公司以46.37元/股向中天发展定向增发4197万股，用于收购其持有的14
家子公司的少数股权。这14家控股子公司的少数股权的大部分由其公司骨干持有，

本次股权收购有利于对其整合规范，并简化公司的股权结构及提升管理效率。同时被

收购股权盈利能力较强，以市盈率计算的收购价格显著低于同行业可比公司平均

22.36 倍的市盈率，更低于中材国际2008年的30倍的市盈率水平，有利于增强公司

的盈利水平。 

3） 毛利率有望保持稳定 

因为原材料价格波动及部分海外项目延期，公司的水泥生产线生产及安装业务在

2009年的毛利率下降2.12%，仅为1.22%，对公司总体毛利率有所拖累。由于2008
年公司新签合同中有15%左右是在原材料价格较高时签定的固定成本合同，主要在

2010年进行结算，因此公司2010年毛利率有望保持稳定。 

同时公司目前在海外市场已成为行业龙头，且海外项目主要为以EPC模式为主总承包

项目，公司具有较强的定价权，有利于未来毛利率的稳定。 

4盈利预测及投资建议 

预计公司2010-2012年实现每股收益2.35、2.82、3.24元；公司目前股价36.54元，

PB为7.3倍、2010年动态PE仅16倍，给予公司“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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