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股价相对指数表现 

0

10

20

30

40

50

60

25
/0

3/
10

25
/0

4/
10

25
/0

5/
10

25
/0

6/
10

25
/0

7/
10

25
/0

8/
10

25
/0

9/
10

25
/1

0/
10

25
/1

1/
10

25
/1

2/
10

25
/0

1/
11

25
/0

2/
11

25
/0

3/
11

0
50
100
150
200
250
300
350
400
450
500

中材国际 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 14  (2) 26  131  
相对新华富时 
A50 指数(%) 9  (5) 23  140  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 759 
流通股 (%) 58 
流通股市值 (人民币 百万) 20,249 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 209 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
中材股份 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
*李大振为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中材国际 
2010 年业绩符合预期 

中材国际公告 2010 年营业收入达到 239.33 亿元，同比增
长 32.9%；归属母公司净利润达到 14.26 亿元，同比增长
91.6%，业绩符合我们的预期。预计公司在 2011 年国内业
务量维持稳定，国外业务有望保持较快增长。预计经过
公司装备制造业务的管理整合，装备制造业务利润率能
够实现一定程度提升。此外，公司通过水泥窑协同处理
城市生活垃圾有较大的市场空间。我们看好中材国际的
管理整合带来的盈利能力提升以及在环保产业方面的发
展，维持买入评级。 

年报要点 

 2010 年公司综合毛利率为 14%，同比提高了 1.3 个百
分点，净利润率为 6%，同比提高了 1.8 个百分点。期
间费用率基本与前一年度持平。 

 装备制造业务的管理整合有望近期完成，毛利率有望
进一步提升。 

 水泥窑处理城市生活垃圾业务顺利推进，有利于公司
估值的提升。 

估值 
 我们对公司 2011-2013 年的盈利预测分别为 2.613、

3.426、4.466 元，给予目标价 55.00 元，维持买入评级。 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 18,005 23,933 32,440 40,895 51,633 
  变动 (%) 28 33 36 26 26 
净利润 (人民币百万) 744 1,426 1,984 2,601 3,391 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.764 1.878 2.613 3.426 4.466 
   变动 (%) 19.3 6.5 39.2 31.1 30.4 
市场预期每股收益(人民币) - 1.823 2.524 3.250 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 2.135 2.723 - 
   调整幅度 (%) - - 22.4 25.8 N/A 
核心每股收益(人民币) 1.826 1.990 2.774 3.576 4.604 
   变动 (%) (23.1) 9.0 39.4 28.9 28.7 
全面摊薄市盈率 (倍) 26.3 24.7 17.7 13.5 10.4 
核心市盈率 (倍) 25.4 23.3 16.7 13.0 10.1 
每股现金流量 (人民币) 1.94 1.98 5.54 6.38 8.15 
价格/每股现金流量 (倍) 23.9 23.5 8.4 7.3 5.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.4 14.0 9.7 6.7 4.3 
每股股息 (人民币) 0.030 0.025 0.392 0.514 0.670 
股息率 (%) 0.1 0.1 0.8 1.1 1.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 28 日 

买入 
600970.SS – 人民币 46.35 

    目标价格: 人民币 55.00 A 
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图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 09 10 同比变化% 
营业收入  18,005  23,933  32.9 
营业成本  (15,732) (20,589) 30.9 
营业税金及附加  (121) (180) 49.2 
销售费用  (118) (137) 15.6 
管理费用  (981) (1,161) 18.4 
财务费用 117  (23) N.M 
资产减值损失  (89) (174) 96.1 
公允价值变动 17  22  28.5 
投资收益 (60) 67  N.M 
营业利润 1,038  1,757  69.2 
营业外收入  59  95  63.1 
营业外支出  (21) (49) 135.6 
利润总额 1,076  1,803  67.6 
所得税费用  (254) (349) 37.7 
净利润 822  1,454  76.9 
少数股东损益  (78) (28) (63.6) 
归属于母公司所有者的净利润  744  1,426  91.6 

数据来源：公司数据，中银国际研究 

 

盈利预测及估值。预计公司在 2011 年国内业务量维持稳定，
国外业务保持较快增长。经过公司装备制造业务的管理整
合，装备制造业务利润率能够实现提升并带动整体利润率上
行，我们也看好公司在环保产业方面的发展。我们对其
2011-2013 年的盈利预测分别为 2.613、3.426、4.466 元人民币，
目标价格上调至 55.00 元，维持买入评级。 

2010 年业绩符合预期。公司公告 2010 年营业收入达到 239.33

亿元，同比增长 32.9%；归属母公司净利润达到 14.26 亿元，
同比增长 91.6%，符合我们的预期。公司营业收入中水泥生
产线建筑安装收入 91.67 亿元，同比增长 32.81%；机械装备
制造收入 141.4 亿元，同比增长 32.31%。 

 

图表 3. 2010 年主营业务收入分布 
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资料来源：公司数据 
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图表 4. 2010 年毛利润分布 
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资料来源：公司数据 

 

利润率指标改善。2010 年公司综合毛利率为 14%，同比提高
了 1.3 个百分点，营业利润率为 7.3%，同比提高了 1.6 个百分
点，净利润率为 6%，同比提高了 1.8 个百分点。期间费用率
基本与前一年度持平，为 5.5%，销售费用率和管理费用率均
有所下降，财务费用率受汇兑损失的增加略有提高。 

 

图表 5.利润率 
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资料来源：公司数据 
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图表 6. 费用率 
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资料来源：公司数据 

 

国内业务维持稳定，国外业务有望大幅增长 

受 09 年 38 号文影响，国内水泥生产线建设业务减少，但是
公司在国内预计仍能够维持目前的业务规模。西部地区目前
仍有较大量的水泥生产线建设需求，尤其是公司控股股东中
材股份旗下的公司主要处于西部，将为公司提供较大规模的
业务保障，2010 年公司在国内新签合同 90 亿，其中有 50-60

亿元来自于关联方的需求，此外公司逐步开展备品备件业
务，对于一条 5,000T/D 的生产线，投产 2 年之后每年有 2,000

万的备品备件投入。水泥厂自己生产成本投入比较高，所以
更倾向于将这部分业务外包出去。公司在备品备件方面的业
务快速增长，有望成为一个重要补充。我们预期 2011 年国内
业务量会与 2010 年基本持平。 

金融危机过后，公司海外订单和业务量逐步增加，我们预计
中材国际 2011 年海外业务较 2010 年仍有较快增长，尤其在
印度市场将有望取得较大突破，目前公司在世界范围内市场
占有率排名第一，但在印度市场占有率不足 2%，印度市场
本身水泥建设需求广阔，市场若能如期打开将进一步拓展公
司利润空间。 

整合装备制造业务，自给率和利润率将进一步提升 

在进行装备业务整合之前，公司内部有成都院、天津院、南
京院、中材建设都从事装备制造业务，各个公司使用不同的
品牌，研发和产品上存在一定重复，公司近期着力整合装备
制造业务，装备整合后会实行专业化分工，并使用同样的品
牌。 
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我们预计经过管理整合，各子公司通过使用同一品牌，销售
价格会有所提升，进而带动装备制造业务毛利率提升；另一
方面，管理整合也有利于加强装备自给率，目前装备自给率
为 33%， 预计到 2012 年能够达到 50%以上，由于装备制造业
务毛利率较高，预计对公司整体的毛利率提升有较积极的作
用。 

环保产业蓄势待发 

公司用水泥窑处理垃圾是未来的一个重要业务方向，公司在
这方面已经有多年的业务积累，基本模式是利用业主的设备
和公司的技术共同建设。公司主要做了两个方面的工作，首
先是产业政策方面，和环保部建设部协调将水泥窑处理垃圾
列入“十二五”规划，发改委提出初步方案是“十二五”期
间日处理 1,200 万吨，建设部也准备列入推荐。其次公司积
极与地方政府谈判推动用水泥窑协同处理城市生活垃圾，公
司已经公告将在江苏溧阳建设日处理 500t 城市生活垃圾示范
线，年处理总量 18.25 万吨。 

暂未受到国外政治局势明显影响 

公司在利比亚没有项目，在埃及和也门共有 5 条水泥生产线，
总承包项目中已有 3 条生产线投产，另外 2 条生产线已近后
半程。5 条生产线总体收款已达项目总金额的 80%，未收款
部分仅占公司目前在手合同额的 3%，且没有出现因此次局
势动荡影响收款的情况。目前这些项目生产经营和建设尚未
受到外部局势的明显影响。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 18,005 23,933 32,440 40,895 51,633 
销售成本 (15,732) (20,589) (27,934) (35,138) (44,269) 
经营费用 (包括折旧及
摊销) 

(1,094) (1,322) (1,865) (2,355) (2,989) 

经营利润(息税前利润) 1,179 2,022 2,641 3,402 4,375 
折旧及摊消 (126) (156) (186) (230) (274) 
息税折旧前利润 1,053 1,866 2,456 3,172 4,101 
净利息收入/(费用) 117 (23) 59 94 141 
其他收益/(损失) (94) (39) (35) (15) (4) 
税前利润 1,076 1,803 2,480 3,251 4,238 
所得税 (254) (349) (496) (650) (848) 
少数股东权益 (78) (28) 0 0 0 
净利润 744 1,426 1,984 2,601 3,391 
核心净利润 770 1,511 2,106 2,715 3,495 
每股收益 (人民币) 1.764 1.878 2.613 3.426 4.466 
核心每股收益 (人民币) 1.826 1.990 2.774 3.576 4.604 
每股股息 (人民币) 0.030 0.025 0.392 0.514 0.670 
收入增长 (%) 28 33 36 26 26 
息税前利润增长 (%) 4 77 32 29 29 
息税折旧前利润增长(%) 5 72 31 29 29 
每股收益增长 (%) 19 6 39 31 30 
核心每股收益增长 (%) (23) 9 39 29 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 6,334 7,417 10,128 12,940 17,046 
应收帐款 1,706 2,994 4,058 5,116 6,459 
库存 2,476 2,325 3,155 3,968 4,999 
其他流动资产 4,492 2,928 3,972 4,997 6,295 
流动资产总计 15,007 15,664 21,313 27,021 34,800 
固定资产 1,324 1,514 2,733 4,207 5,638 
无形资产 290 336 382 427 473 
其他长期资产 297 282 288 295 303 
长期资产总计 1,911 2,132 3,402 4,930 6,414 
总资产 16,919 17,796 24,716 31,951 41,213 
应付帐款 13,282 12,555 17,023 21,444 27,055 
短期债务 99 198 198 198 198 
其他流动负债 959 1,240 1,692 2,169 2,777 
流动负债总计 14,340 13,993 18,913 23,811 30,030 
其他长期负债 309 177 211 245 289 
股本 422 759 759 759 759 
储备 1,685 2,564 4,530 6,833 9,833 
股东权益 2,107 3,324 5,289 7,592 10,593 
少数股东权益 97 158 158 158 158 
总负债及权益 16,919 17,796 24,716 31,951 41,213 
每股帐面价值(人民币) 5.00 4.38 6.97 10.00 13.95 
每股有形资产(人民币) 4.31 3.93 6.46 9.44 13.33 
每股净负债(现金) (14.60) (9.27) (12.84) (16.55) (21.95) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,076 1,803 2,480 3,251 4,238 
折旧与摊销 126 156 186 230 274 
净利息费用 (117) 23 (59) (94) (141) 
运营资本变动 (656) (389) 2,016 2,036 2,589 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 390 (94) (413) (577) (775) 
经营活动产生的现金流 819 1,500 4,210 4,846 6,186 
购买固定资产净值 (452) (363) (1,650) (1,950) (1,950) 
投资减少/增加 3 13 0 0 0 
其他投资现金流 (71) 8 111 120 119 
投资活动产生的现金流 (520) (342) (1,539) (1,830) (1,831) 
净增权益 0 43 0 0 0 
净增债务 (2,676) 172 0 0 0 
支付股息 (11) (13) (19) (298) (390) 
其他融资现金流 2,125 (224) 59 94 141 
融资活动产生的现金流 (561) (21) 40 (203) (249) 
现金变动 (262) 1,137 2,711 2,812 4,106 
期初现金 6,582 6,322 7,382 10,093 12,906 
公司自由现金流 299 1,159 2,753 3,133 4,518 
权益自由现金流 (2,427) 1,308 2,730 3,110 4,496 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 6.5 8.4 8.1 8.3 8.5 
息税前利润率 5.8 7.8 7.6 7.8 7.9 
税前利润率 6.0 7.5 7.6 8.0 8.2 
净利率 4.1 6.0 6.1 6.4 6.6 
流动性(倍)      
流动比率  1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖倍数 11.2 14.6 39.0 43.5 56.2 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 
估值(倍)      
市盈率 26.3 24.7 17.7 13.5 10.4 
核心业务市盈率 25.4 23.3 16.7 13.0 10.1 
目标价对应核心业务市盈
率 

30.1 27.6 19.8 15.4 11.9 

市净率 9.3 10.6 6.7 4.6 3.3 
价格/现金流 23.9 23.5 8.4 7.3 5.7 
企业价值/息税折旧前利润 11.4 14.0 9.7 6.7 4.3 
周转率      
存货周转天数 52.9 42.6 35.8 37.0 37.0 
应收帐款周转天数 33.9 35.8 39.7 40.9 40.9 
应付帐款周转天数 269.0 197.0 166.4 171.7 171.4 
回报率 (%)      
股息支付率 1.7 1.3 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 47.1 52.5 46.1 40.4 37.3 
资产收益率 4.5 8.7 9.2 9.0 9.0 
已运用资本收益率 37.2 63.6 53.6 48.1 45.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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