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基本资料 
上证综合指数 2946.71 

总股本(百万) 759 

流通股本(百万) 605 

流通市值(亿) 280 

EPS（TTM） 1.88 

每股净资产（元） 4.37 

资产负债率 80.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中材国际 3.3 25.9 42.9 

上证综合指数 4.3 5.0 14.9 
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《中材国际-公司产业链上设备环节的效益

发挥明显》                  2010-8-13 
《中材国际-公司海外订单回升迹象明显》

2010-5-23 
 

 

中材国际 600970 强烈推荐

水泥工程优势巩固、积极介入环保新业务领域 

公司发布 2010 年年报，公司实现销售收入 239.33 亿元，同比增长 32.86%；实现

归属于上市公司股东净利润 14.26 亿元，同比增长 91.58%。2010 年公司的基本每股收

益为 1.88 元，符合我们的预期。2010 年利润分配预案为：每 10 股送红股 2 股，派现

金 0.25 元（含税）。 
投资要点： 

 海外市场处于稳步复苏通道，公司竞争优势稳固。2010 年公司新签订单

240 亿元，同比增长 20%，其中海外合同占 62.5%。同比增长 50%，是主

要亮点。展望 2011 年，除北非目前政治形势有所波动外，印度、南美及

独联体等水泥价格仍处于较高水平，水泥新线需求仍处于快速增长状态，

公司 2011 年海外订单将继续上升至 200-250 亿元，同比增长 30%以上。

 国内方面，受益控股股东水泥生产扩张，订单将维持平稳。整体判断未来

2-3 年国内水泥生产线建设活动趋于平稳，但从结构上看西部地区水泥新

线建设的活跃度仍较高，利用公司控股股东中材股份在西部特别是西北地

区水泥扩张中的主导地位，公司在西部地区的水泥工程市场仍占据有利的

竞争形势，未来国内订单规模有望稳定在 80 亿元左右。 
 设备自给率及品牌议价能力的提升稳步抬升公司毛利率水平。2008 年以

来公司新签合同连续 3 年超越主要竞争对手 Flsmidth 而居于世界第一，品

牌优势在海外市场日益突出，合同报价水平的稳步提高有利于提升公司的

毛利率水平。同时，从水泥工程全产业链的价值分析，随着溧阳和扬州水

泥装备基地的扩产，公司未来 3 年核心设备自给率还将继续提升 10-20 个

百分点，这也将是公司毛利率稳定向上的有利因素。 
 资金实力及综合技术实力将帮助公司积极介入环保等新业务领域。公司当

前资金充足，负债规模极低，有能力为进入新兴领域进行长期持续的投入。

当前公司在水泥窑处理城市生活垃圾、城市污泥等废弃物以及太阳能光伏

发电 EPC 业务方面有序推进。虽然短期来看这些新兴领域实际收入金额贡

献较为有限，但从 3-5 年的发展周期考察，考虑到公司在传统主业的综合

技术优势能够在这些领域有效延伸，一旦运营模式有所突破，这些领域的

收入潜力有望得到快速释放，成为公司营收的一个新的重要增长来源。 
 给予强烈推荐的投资评级。国际水泥工程市场处于寡头垄断局面，公司技

术实力和市场积累丰富，竞争优势地位巩固。我们看好公司内生的产业链

整合改善潜力，以及公司向环保相关领域的拓展前景。预计 2011-2013 年

公司 EPS 分别为 2.50、3.03 和 3.71 元，给予强烈推荐的投资评级。 
 风险提示：工程企业收入结算进度波动等。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 23933 28819  33537 38812 
同比(%) 33% 20% 16% 16%
归属母公司净利润(百万元) 1426 1901  2298 2819 
同比(%) 92% 33% 21% 23%
毛利率(%) 14.0% 13.7% 13.7% 14.1%
ROE(%) 42.9% 36.3% 30.4% 27.1%
每股收益(元) 1.88 2.50  3.03 3.71 
P/E 24.68 18.51  15.31 12.48 
P/B 10.59 6.72  4.66 3.39 
EV/EBITDA 13 11  9 8 

资料来源：中投证券研究所
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1、海外市场处于稳步复苏通道，公司整体订单仍将持续上升 

2010 年公司新签订单 240 亿元，同比增长 20%，其中海外合同 150 亿元（含

意向性合同 50 亿元），国内合同 90 亿元，海外合同占 62.5%。2010 年海外合

同较上年增长 50%，是主要亮点。 

图 1 2005-2010 年公司海外新增订单金额 图 2 2005-2010 年公司国内新增订单金额 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所                      资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3 2004-2010 年公司国内外收入的比例变化 图 4 公司历年各季度的收入结算规模对比 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所                      资料来源：公司公告，中投证券研究所 

海外市场方面，2010 年，全球水泥新增产能年签单量（不含中国）为 6500
万吨，较 2009 年 4500 万吨的需求水平有明显增长，其中新增需求主要来自于

印度、北非、南美和亚洲部分地区。展望 2011 年，除北非地区目前政治形势

有所波动外，印度、南美及独联体国家等水泥价格仍处于较高水平，水泥新线

建设需求仍将处于快速增长状态，预计 2011 年全球水泥新增产能年签单量（不

含中国）将再增长 20%至 8000 万吨以上。按公司目前 35-40%的静态市场占有

率水平保守计算，公司 2011 年海外订单将继续上升至 200-250 亿元左右。 

国内方面，2010 年公司新签合同 90 亿元，低于 2009 年 105 亿元的高峰水

平，但高于 2007-2008 年年均 75 亿元的新签合同规模。未来 2-3 年，整体判断

国内水泥生产线建设活动趋于平稳，但从结构上看，西部地区水泥新线建设的

活跃度仍较高，而公司控股股东中材股份在西部特别是西北地区的水泥生产占
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据主导地位，公司在西部地区的水泥工程 EPC 市场仍占据有利的竞争形势，未

来国内市场规模有望稳定在 80 亿元左右。  

整体来看，2011 年公司水泥工程新签订单有望达到 280-330 亿元，较 2010
年增长 30%左右。 

2、设备自给率及品牌议价能力的提升显著提高公司毛利率 

2010 年公司在海外市场的市场占有率为 37%，自 2008 年以来连续第 3 年

超越主要竞争对手 Flsmidth 而居于世界第一。公司品牌优势在海外市场日益突

出，合同报价水平的稳步提高有利于提升公司的毛利率水平。 

同时，从水泥工程全产业链的价值分析，2009 年以来公司加大了水泥设备

研发和制造能力的投入，目前公司核心设备的自给率已达 30%左右。随着溧阳

和扬州水泥装备基地的扩产，公司未来 3 年核心设备自给率还将继续提升 10-20
个百分点，这也将是公司毛利率稳定向上的有利因素。 

综合判断，公司未来 2-3 年毛利率在 2010 年 14.0%的基础上将继续上升

1-2 个百分点，有望提升至 15.0-16.0%。 

图 5 公司各项业务的年度毛利率变化 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所 

3、资金实力及综合技术实力将帮助公司积极介入环保等新业务领域 

随着 2008 年以来公司新签合同规模的高企，以及客户较高的预付款比例，

目前公司账面资金充足，2010 年底公司货币资金高达 83.5 亿元。负债方面，

2010 年底公司长短期付息债务合计仅为 3.4 亿元，公司资产负债表强健，有能

力为进入新兴领域进行长期持续的投入。 

2010 年，公司设立了中材天华国际光伏工程技术（北京）有限公司、中材

国际环境工程（北京）有限公司等，在水泥窑处理城市生活垃圾、城市污泥等

废弃物以及太阳能光伏发电 EPC 业务方面有序推进。虽然短期来看这些新兴领

域实际收入金额贡献较为有限，但从 3-5 年的发展周期考察，考虑到公司在传

统主业的综合技术优势能够在这些领域有效延伸，一旦运营模式有所突破，这
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些领域的收入潜力有望得到快速释放，从而成为公司营收的一个新的重要增长

来源。 

表 1 公司各分部的订单及收入预测（单位：亿元） 
新签订单分析 08 09 10 11E 12E 13E
水泥工程--国内 78.0 105.0 90.0 80.0 75.0 75.0

--国外 248.0 100.0 150.0 230.0 250.0 280.0
合计 326.0 205.0 240.0 310.0 325.0 355.0
收入分析      
水泥工程--国内 62.6 75.2 104.6 91.5 79.3 75.9

--国外 77.8 104.0 134.0 185.8 225.0 241.0
环保业务    10.0 30.0 70.0
合计 140.4 179.3 238.6 287.3 334.3 386.9
+/-  27.7% 33.1% 20.4% 16.4% 15.7%
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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 15664  19740  23760 28545 营业收入 23933  28819  33537 38812 
  现金 8355  10924  13369 16567 营业成本 20589  24870  28951 33341 

  应收账款 1245  1516  1900 2199 营业税金及附加 180  216  252 291 

  其它应收款 284  348  405 468 营业费用 137  164  191 221 

  预付账款 2928  3532  4111 4734 管理费用 1161  1300  1450 1650 

  存货 2325  2809  3270 3765 财务费用 23  -122  -160 -202 

  其他 527  611  706 811 资产减值损失 174  150  180 210 

非流动资产 2132  2123  2067 1999 公允价值变动收益 22  15  15 15 

  长期投资 63  63  63 63 投资净收益 67  80  110 130 

  固定资产 1471  1492  1490 1465 营业利润 1757  2336  2798 3446 

  无形资产 336  372  407 443 营业外收入 95  100  140 150 

  其他 262  196  106 28 营业外支出 49  40  40 40 

资产总计 17796  21862  25827 30544 利润总额 1803  2396  2898 3556 

流动负债 13993  16104  17707 19528 所得税 349  455  551 676 

  短期借款 198  198  198 198 净利润 1454  1941  2347 2880 

  应付账款 4158  4477  4922 5334 少数股东损益 28  39  49 62 

  其他 9637  11429  12587 13995 归属母公司净利润 1426  1901  2298 2819 

非流动负债 322  322  322 322 EBITDA 2017  2484  2931 3559 

  长期借款 145  145  145 145 EPS（元） 1.88  2.50  3.03 3.71 

  其他 177  177  177 177   
负债合计 14315  16425  18028 19850 主要财务比率   

 少数股东权益 158  197  246 308 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 759  759  759 759 成长能力   
  资本公积 378  378  378 378 营业收入 32.9% 20.4% 16.4% 15.7%

  留存收益 2149  4050  6348 9167 营业利润 69.2% 33.0% 19.8% 23.2%

归属母公司股东权益 3324  5240  7553 10387 归属于母公司净利润 91.6% 33.4% 20.9% 22.7%

负债和股东权益 17796  21862  25827 30544 获利能力   

    毛利率 14.0% 13.7% 13.7% 14.1%
现金流量表    净利率 6.0% 6.6% 6.9% 7.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 42.9% 36.3% 30.4% 27.1%

经营活动现金流 1500  2694  2502 3192 ROIC -30.7% -33.3% -38.6% -44.3%
  净利润 1454  1941  2347 2880 偿债能力   

  折旧摊销 237  270  293 316 资产负债率 80.4% 75.1% 69.8% 65.0%

  财务费用 23  -122  -160 -202 净负债比率 2.40% 2.09% 1.90% 1.73%

  投资损失 -67  -80  -110 -130 流动比率 1.12  1.23  1.34 1.46 

营运资金变动 -444  581  -21 203 速动比率 0.94  1.04  1.15 1.26 

  其它 297  105  153 125 营运能力   

投资活动现金流 -342  -247  -217 -197 总资产周转率 1.38  1.45  1.41 1.38 

  资本支出 363  200  200 200 应收账款周转率 16  17  16 15 

  长期投资 4  0  0 0 应付账款周转率 5.60  5.76  6.16 6.50 

  其他 25  -47  -17 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -22  122  160 202 每股收益(最新摊薄) 1.88  2.50  3.03 3.71 

  短期借款 129  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  3.55  3.30 4.20 

  长期借款 80  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.38  6.90  9.95 13.68 

  普通股增加 337  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -248  0  0 0 P/E 24.68  18.51  15.31 12.48 

  其他 -321  122  160 202 P/B 10.59  6.72  4.66 3.39 

现金净增加额 1061  2569  2445 3197 EV/EBITDA 13  11  9 8 

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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