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2010 年 10 月 18 日 

中材国际 (600970 .SH)      其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

中材国际前三季度业绩预增公告点评 

事件 

中材国际2010 年10 月19 日发布公告：预计公司2010 年1-9 月份实现的营业总收入同比增长30%-

50%，归属于上市公司股东的净利润同比增长80%-90%；业绩预增的原因在于公司主营业务收入规模增

长和加强成本控制带来的较高的毛利率。 
 
评论 
公司业绩仍处于快速增长的通道之中：1、公司上半年实现收入增长 42.39%、归属于母公司的净利润增长

99.18%，前三季度分别增长 30%-50%、80%-90%，延续了业绩的快速增长态势；2、由于前三季度归属于母公司

的净利润增速低于上半年，说明三季度单季度利润增速较之上半年略有下降。 

图表1：公司业绩快速增长 

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

公司业务毛利率仍有上升的空间：1、设备自给率的提高、订单吨价格的上升、内部资源整合（比如物流平台的整

合）等因素，将在一个较长的时间内持续提升公司业务的毛利率；2、从上半年的情况就能很明显看出，公司上半

年毛利增长主要来自于设备自给率的提高，而且仍能提高；3、公司内部资源整合是下一个值得期待的因素，比如 9
月 21 日公司公告的天津院与中材建设合并。 
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图表2：上半年各业务的收入增长主要来自设备 图表3：上半年各业务的毛利增长主要来自设备 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

公司的四大投资逻辑目前仍然适用：1、售后服务业务、尤其是备品备件服务业务或将快速发展：公司目前已经建

成的国外总承包线有 60 条左右，且集中分布于非洲、中东、东南亚等地区，公司已经具备重点铺开售后有偿服务业

务的外部条件；服务业务有一定的抗周期性，也有着高于总承包业务的毛利率，我们预计公司的服务业务将成为下

一阶段新的收入和利润增长点。2、节能环保技术和设备的产业化面临契机：中材国际凭借多年在设计、研发方面

的优势对利用水泥生产线进行垃圾焚烧、污泥处理的技术进行了研究，并取得了初步的效果。在 2010 年 8 月 13 日

发布的中国中材国际工程股份有限公司第三届董事会第二十五次会议决议中，公司审议通过了《关于设立中材国际

资源与环境工程有限公司的议案》，以推进该方面的市场化。在目前中国经济十分着重节能环保与循环经济的背景

下，我们看好公司在垃圾焚烧、污泥处理技术产业化方面的进展，具体请见我们在 8 月 12 日发布的《水泥窑协同处

理城市垃圾专题分析报告》。3、毛利率还有提升空间：公司的吨熟料合同价稳步上升；装备制造产能扩大，自给

率提高；业务平台一体化的推进带来成本上的节约。多种因素将促使公司业务毛利率稳步上升。4、以订单为基础的

外延式增长还在稳定推进：我们预计，印度市场将成为中材国际的传统业务继中东、非洲之后的第三大增长极，公

司的国际订单可能迎来又一个高潮。此外，公司在俄罗斯的业务也很值得期待。 

投资建议 
我们上调了公司的盈利预测，2010-2012 年 EPS 分别为 1.80、2.40、3.26 元。5 月份推出公司的投价报告至今，公

司股价涨幅已经不小，不过对应于公司未来的业绩增速和绝对值，目前的估值并不算高。公司仍然存在着“订单决

定业绩，业务衍生提升估值”的投资机会。维持“买入”的评级。 
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图表4：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 12,371 14,092 18,005 25,151 30,883 39,549 货币资金 3,877 10,554 7,481 10,329 13,015 14,403

    增长率 13.9% 27.8% 39.7% 22.8% 28.1% 应收款项 1,011 1,636 1,706 2,462 3,023 3,767

主营业务成本 -11,070 -12,227 -15,732 -21,616 -26,550 -33,925 存货 1,865 2,084 2,476 3,257 4,364 6,506

    %销售收入 89.5% 86.8% 87.4% 85.9% 86.0% 85.8% 其他流动资产 1,982 3,141 3,345 4,555 5,856 7,818

毛利 1,301 1,865 2,273 3,535 4,334 5,624 流动资产 8,735 17,415 15,007 20,603 26,259 32,495

    %销售收入 10.5% 13.2% 12.6% 14.1% 14.0% 14.2%     %总资产 89.3% 91.9% 88.7% 90.8% 91.8% 92.0%

营业税金及附加 -75 -109 -121 -176 -216 -277 长期投资 60 92 101 102 101 101

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 782 1,019 1,324 1,692 1,984 2,472

营业费用 -143 -129 -118 -201 -232 -237     %总资产 8.0% 5.4% 7.8% 7.5% 6.9% 7.0%

    %销售收入 1.2% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.6% 无形资产 169 356 405 294 256 234

管理费用 -495 -614 -981 -1,408 -1,637 -1,977 非流动资产 1,051 1,535 1,911 2,090 2,343 2,809

    %销售收入 4.0% 4.4% 5.4% 5.6% 5.3% 5.0%     %总资产 10.7% 8.1% 11.3% 9.2% 8.2% 8.0%

息税前利润（EBIT） 588 1,013 1,053 1,749 2,249 3,133 资产总计 9,786 18,950 16,919 22,693 28,602 35,304

    %销售收入 4.8% 7.2% 5.8% 7.0% 7.3% 7.9% 短期借款 197 2,840 99 0 0 0

财务费用 -2 -134 117 -10 -4 -3 应付款项 7,678 13,859 13,748 18,835 22,952 27,172

    %销售收入 0.0% 1.0% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 392 374 495 315 364 438

资产减值损失 -19 -112 -89 -63 -14 -18 流动负债 8,267 17,073 14,343 19,150 23,316 27,610

公允价值变动收益 0 3 17 0 0 0 长期贷款 0 0 65 65 65 66

投资收益 -5 6 -60 0 42 71 其他长期负债 36 282 307 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.9% n.a 0.0% 1.8% 2.2% 负债 8,303 17,355 14,715 19,215 23,381 27,676

营业利润 562 776 1,038 1,676 2,272 3,182 普通股股东权益 982 1,050 2,107 3,365 5,087 7,465

  营业利润率 4.5% 5.5% 5.8% 6.7% 7.4% 8.0% 少数股东权益 501 545 97 113 134 163

营业外收支 36 -132 38 30 30 30 负债股东权益合计 9,786 18,950 16,919 22,693 28,602 35,304

税前利润 598 644 1,076 1,706 2,302 3,212
    利润率 4.8% 4.6% 6.0% 6.8% 7.5% 8.1% 比率分析

所得税 -190 -140 -254 -324 -460 -707 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 31.7% 21.8% 23.6% 19.0% 20.0% 22.0% 每股指标

净利润 408 504 822 1,382 1,842 2,506 每股收益 1.514 1.855 1.764 1.799 2.398 3.262

少数股东损益 154 192 78 16 21 29 每股净资产 5.843 6.250 4.995 4.432 6.700 9.833

归属于母公司的净利 254 312 744 1,366 1,821 2,477 每股经营现金净流 9.871 25.396 1.941 5.001 4.414 3.061

    净利率 2.1% 2.2% 4.1% 5.4% 5.9% 6.3% 每股股利 0.390 0.380 0.400 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.91% 29.69% 35.31% 40.58% 35.79% 33.18%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 2.60% 1.64% 4.40% 6.02% 6.36% 7.02%

净利润 408 504 822 1,382 1,842 2,506 投入资本收益率 23.90% 17.86% 33.66% 39.98% 34.04% 31.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 118 332 359 372 390 482 主营业务收入增长率 70.53% 13.92% 27.76% 39.69% 22.79% 28.06%

非经营收益 17 -22 76 41 -63 -92 EBIT增长率 107.14% 72.43% 3.90% 66.09% 28.59% 39.30%

营运资金变动 1,116 3,446 -454 2,002 1,182 -572 净利润增长率 92.87% 22.57% 138.67% 83.57% 33.31% 36.06%

经营活动现金净流 1,658 4,260 803 3,797 3,351 2,324 总资产增长率 22.57% 93.65% -10.72% 34.13% 26.04% 23.43%

资本开支 -243 -297 -449 -538 -599 -900 资产管理能力

投资 -126 -58 -81 -1 0 0 应收账款周转天数 20.7 22.0 22.8 23.0 23.0 22.0

其他 3 22 10 0 42 71 存货周转天数 58.3 58.9 52.9 55.0 60.0 70.0

投资活动现金净流 -366 -333 -520 -539 -557 -829 应付账款周转天数 55.3 68.8 67.4 68.0 66.0 64.0

股权募资 40 29 0 0 0 0 固定资产周转天数 17.9 24.9 25.0 22.8 21.6 21.1

债权募资 -395 2,653 -2,676 -385 0 1 偿债能力

其他 -204 -2,842 2,115 -26 -108 -108 净负债/股东权益 -248.27% -484.10% -332.59% -295.49% -248.30% -188.13%

筹资活动现金净流 -559 -160 -561 -411 -108 -107 EBIT利息保障倍数 378.7 7.5 -9.0 177.4 538.4 920.6

现金净流量 733 3,767 -277 2,848 2,686 1,388 资产负债率 84.85% 91.58% 86.97% 84.67% 81.75% 78.39%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-03-31 买入 13.33 65.00～65.00
2 2010-05-18 买入 18.48 26.21～26.21
3 2010-05-24 买入 19.18 N/A 
4 2010-06-02 买入 19.64 N/A 
5 2010-07-08 买入 19.12 26.00～26.00
6 2010-08-05 买入 25.67 N/A 
7 2010-08-13 买入 27.21 N/A 
8 2010-08-30 买入 32.38 40.00～40.00

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


