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中材国际（600970.SH）2024 年三季报点评     

央企出海龙头稳健经营，国内水泥降碳空间可期 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 
➢ 公司披露 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 317.31 亿元，同比+0.70%，

归母净利 20.60 亿元，同比+2.90%，扣非归母净利 20.51 亿元，同比+2.21%。

其中，24Q3 实现营收 108.36 亿元，同比-1.13%，归母净利 6.61 亿元，同比

+4.24%，扣非归母净利 6.49 亿元，同比-5.05%。24Q1-Q3 毛利率 18.86%、

同比+0.24pct，净利率 6.85%、同比-0.03pct；24Q3 毛利率 17.84%，同比-

1.27pct、环比-1.47pct，净利率 6.34%，同比+0.01pct、环比-1.28pct。 

➢ 24Q3 新签合同境内表现突出，境外稳健布局 

分地区看，2024 年 1-9 月，境内/境外新签合同分别为 225.8/302.0 亿元，同比

分别-5%/+6%。其中，24Q3 境内/境外新签合同分别为 89.6/67.4 亿元，同比

分别+87%/-2%。24Q3 境内高增长的主要贡献来自 EPC 工程，实现 49.4 亿订

单、同增 309%，以及运维服务实现 30.4 亿订单，同增 41%。24Q3 境外小幅

下滑主因境外工程业务下滑 8%，但是装备实现大幅增长，同增 163%，运维服

务稳定增长 2%。 

分业务看，多元化持续推进，2024 年 1-9 月工程技术服务/高端装备制造/生产

运营服务订单分别为 336.3/49.8/131.2 亿元，同比分别-6%/-7%/+36%。其中，

24Q3工程技术服务/高端装备制造/生产运营服务订单分别为94.8/16.4/42.2亿

元，同比分别+54%/+16%/+27%。24Q3 公司运维服务业务中，矿山运维/水

泥运维订单分别为 26.6/7.0 亿元，同比分别+41%/-1%。 

➢ 单季关注财务费用、投资收益、公允价值变动损益、减值变化 

24Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.1%/4.7%/3.9%/0.5%，同比分

别+0.1/+0.6/-0.7/-0.2pct，其中 24Q3 销售、管理费用同比分别+8.3%、

+14.0%。财务费用单季度波动较大，24Q1-Q3 财务费用同比+87.6%，而单三

季度财务费用同比-30.3%（对应减少 2600 万）。 

此外，对季报影响较大的因素还包括：①24Q3 投资净收益为 1300 万元，去年

同期为-5065 万元，24Q1-Q2 分别为为 78、2399 万元；②24Q3 公允价值变

动损益为 522 万元，去年同期为-4523 万元，24Q1-Q2 分别为为-2589、-580

万元；③24Q3 资产及信用减值冲回 247 万元，去年同期为-1557 万元，24Q1-

Q2 分别为-85、-8525 万元。 

此外，国内水泥降碳空间值得重点关注，中材国际可以为水泥企业提供节能减排

设备产品及系统服务，关注水泥全国碳交易进程。 

➢ 投资建议：我们看好公司①“一核双驱”成长凸显，多元化业务持续推进；

②明确提升分红率；③增资中材水泥，集团协同出海；④在国内水泥降碳方面提

供系统化产品&服务。我们预计公司 2024-2026 年归母净利为 34.4、39.0 和

43.6 亿元，现价对应 PE 分别为 8、7、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经商环境变化；新业务开展不及预期；汇率波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 45,799  52,774  59,928  67,599  

增长率（%） 6.9  15.2  13.6  12.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,916  3,437  3,900  4,360  

增长率（%） 14.7  17.9  13.5  11.8  

每股收益（元） 1.10  1.30  1.48  1.65  

PE 9  8  7  6  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 45,799  52,774  59,928  67,599   成长能力（%）     

营业成本 36,900  42,561  48,512  54,830   营业收入增长率 6.94  15.23  13.56  12.80  

营业税金及附加 221  317  360  406   EBIT 增长率 31.01  13.02  11.20  10.52  

销售费用 558  599  599  676   净利润增长率 14.74  17.89  13.47  11.78  

管理费用 2,165  2,480  2,817  3,177   盈利能力（%）     

研发费用 1,842  2,111  2,397  2,704   毛利率 19.43  19.35  19.05  18.89  

EBIT 4,019  4,542  5,051  5,582   净利润率 6.37  6.51  6.51  6.45  

财务费用 252  68  -18  -83   总资产收益率 ROA 5.36  6.06  6.30  6.36  

资产减值损失 -218  -164  -173  -188   净资产收益率 ROE 15.27  16.00  16.37  16.49  

投资收益 -33  26  30  34   偿债能力         

营业利润 3,612  4,352  4,944  5,531   流动比率 1.32  1.41  1.44  1.46  

营业外收支 86  40  40  40   速动比率 0.76  0.79  0.85  0.87  

利润总额 3,698  4,392  4,984  5,571   现金比率 0.32  0.30  0.33  0.34  

所得税 511  615  698  780   资产负债率（%） 62.13  58.87  57.90  57.54  

净利润 3,186  3,777  4,286  4,791   经营效率     

归属于母公司净利润 2,916  3,437  3,900  4,360   应收账款周转天数 80.48  75.00  77.00  79.00  

EBITDA 4,572  5,133  5,756  6,412   存货周转天数 28.48  27.00  26.00  25.00  

           总资产周转率 0.88  0.95  1.01  1.04  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,638  8,924  10,694  12,089   每股收益 1.10  1.30  1.48  1.65  

应收账款及票据 10,158  10,652  12,414  14,363   每股净资产 7.23  8.13  9.02  10.01  

预付款项 5,074  6,810  7,616  8,499   每股经营现金流 1.34  1.11  1.53  1.79  

存货 2,879  3,022  3,317  3,605   每股股利 0.40  0.40  0.59  0.66  

其他流动资产 11,738  12,210  12,051  13,508   估值分析         

流动资产合计 39,488  41,618  46,093  52,063   PE 9  8  7  6  

长期股权投资 1,216  1,242  1,272  1,306   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 5,097  5,734  6,349  6,960   EV/EBITDA 5.99  5.33  4.75  4.27  

无形资产 1,092  1,162  1,226  1,288   股息收益率（%） 3.88  3.88  5.73  6.41  

非流动资产合计 14,931  15,125  15,816  16,501            

资产合计 54,420  56,743  61,910  68,565             

短期借款 2,026  1,526  1,026  1,026   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,335  15,042  16,879  18,928   净利润 3,186  3,777  4,286  4,791  

其他流动负债 13,540  12,957  14,060  15,620   折旧和摊销 553  590  705  830  

流动负债合计 29,900  29,525  31,966  35,574   营运资金变动 -849  -1,896  -1,435  -1,410  

长期借款 2,044  1,950  1,950  1,950   经营活动现金流 3,536  2,927  4,043  4,735  

其他长期负债 1,864  1,929  1,929  1,929   资本开支 -916  -1,259  -1,322  -1,438  

非流动负债合计 3,908  3,879  3,879  3,879   投资 -555  285  0  0  

负债合计 33,808  33,403  35,844  39,452   投资活动现金流 -904  -622  249  -1,438  

股本 2,642  2,642  2,642  2,642   股权募资 56  -2  0  0  

少数股东权益 1,516  1,856  2,241  2,673   债务募资 278  -1,795  -790  0  

股东权益合计 20,611  23,340  26,065  29,112   筹资活动现金流 -1,708  -3,019  -2,522  -1,903  

负债和股东权益合计 54,420  56,743  61,910  68,565   现金净流量 766  -714  1,770  1,395  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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