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市场数据  
收盘价(元) 10.30 

一年最低/最高价 8.60/13.54 

市净率(倍) 1.34 

流通A股市值(百万元) 18,103.94 

总市值(百万元) 27,212.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.67 

资产负债率(%,LF) 61.04 

总股本(百万股) 2,642.02 

流通 A 股(百万股) 1,757.66  
 

相关研究  
《中材国际(600970)：2024 年中报点

评：经营质量继续提升》 

2024-08-27 

《中材国际(600970)：一核双驱+国际

化打开长期成长空间》 

2024-06-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 42826 45799 48692 52374 56955 

同比（%） 17.22 6.94 6.32 7.56 8.75 

归母净利润（百万元） 2541 2916 3256 3684 4194 

同比（%） 40.22 14.74 11.68 13.13 13.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.96 1.10 1.23 1.39 1.59 

P/E（现价&最新摊薄） 10.71 9.33 8.36 7.39 6.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年三季报：前三季度分别实现营业收入、归母净利润
317.31 亿元/20.60 亿元，同比分别+0.7%/+2.9%，单三季度分别实现营
业收入、归母净利润 108.36 亿元/6.61 亿元，同比分别-1.1%/+4.2%。 

◼ 单季收入保持平稳，净利率改善明显。（1）公司前三季度营收累计同比
+0.7%，Q3 单季营收同比-1.1%，环比+2.2%，预计主要是国内水泥行业
景气持续处于低位背景下，国内工程、装备收入拖累。随着前期海外新
签订单逐步生效实施，国内新签订单改善，收入端有望得到进一步支撑。
（2）公司前三季度毛利率为 18.9%，同比+0.2pct，Q3 单季毛利率为
17.8%，同比 -1.3pct。（3）前三季度、Q3 单季归母净利率分别为
6.5%/6.1%，同比分别+0.1pct/+0.3pct，主要得益于 Q3 单季公允价值变
动收益、投资净收益分别同比增加 0.50 亿元/0.64 亿元（去年同期为损
失 0.45 亿元/0.51 亿元），Q3 单季期间费用率为 10.3%，同比保持稳定。 

◼ 经营性现金流有所承压，但负债率继续压降。公司前三季度经营活动产
生的现金流量净额为-2.60 亿元，同比多流出 2.46 亿元，预计主要是国
内水泥市场行情影响回款进度所致。截至三季度末，公司资产负债率为
61.0%，同比减少 1.8pct，反映资本结构持续优化，公司带息债务余额为
62.38 亿元，同比小幅增加 2.38 亿元。 

◼ 单季度新签订单显著提速，矿山运维、海外装备订单持续表现亮眼，有
望支撑收入中期增长。（1）Q3 单季新签合同额 157.0 亿元人民币，同比
+35%，带动前三季度累计新签订单同比增速回升至 1%，主要得益于单
季国内 EPC、海外装备业务新签订单的贡献，两者分别新签 49.4 亿元
/8.9 亿元，同比+309%/163%，此外矿山运维业务持续表现亮眼，Q3 单
季新签 26.6 亿元，同比+41%。（2）截至三季度末，公司未完合同额为
620.6 亿元，较上期增长 4.8%，在手订单保障充分，有望支撑收入端持
续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司立足水泥工程产业链优势，装备、运维业务
形成新增长极，一核双驱+国际化打开长期成长空间，积极提升分红回
报股东。我们维持公司 2024-2026 年盈利预测为 32.6 亿元、36.8 亿元、
41.9 亿元，对应市盈率 8/7/6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：水泥工程需求不及预期、订单转化不及预期的风险、业务结
构优化调整速度不及预期、海外经营风险。  
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中材国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 39,488 40,893 45,052 49,667  营业总收入 45,799 48,692 52,374 56,955 

货币资金及交易性金融资产 9,890 9,847 11,800 14,110  营业成本(含金融类) 36,900 39,167 41,915 45,392 

经营性应收款项 16,865 17,620 18,932 20,454  税金及附加 221 235 252 274 

存货 2,879 2,996 3,292 3,265  销售费用 558 593 638 694 

合同资产 6,866 7,300 7,852 8,539     管理费用 2,165 2,289 2,514 2,791 

其他流动资产 2,988 3,131 3,177 3,300  研发费用 1,842 1,958 2,106 2,290 

非流动资产 14,931 16,623 17,227 17,712  财务费用 252 316 262 228 

长期股权投资 1,216 1,246 1,276 1,306  加:其他收益 180 216 259 311 

固定资产及使用权资产 5,225 6,660 7,305 7,750  投资净收益 (33) 15 18 21 

在建工程 576 430 292 237  公允价值变动 78 0 0 0 

无形资产 1,092 1,380 1,410 1,432  减值损失 (491) (341) (419) (456) 

商誉 782 812 812 812  资产处置收益 16 0 0 0 

长期待摊费用 196 236 281 331  营业利润 3,612 4,025 4,544 5,163 

其他非流动资产 5,844 5,859 5,851 5,844  营业外净收支  86 105 127 155 

资产总计 54,420 57,516 62,279 67,379  利润总额 3,698 4,129 4,672 5,318 

流动负债 29,900 30,229 32,167 34,411  减:所得税 511 571 646 736 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,562 3,962 4,262 4,462  净利润 3,186 3,558 4,025 4,583 

经营性应付款项 14,339 14,391 15,307 16,476  减:少数股东损益 270 302 342 389 

合同负债 7,613 7,246 7,670 8,171  归属母公司净利润 2,916 3,256 3,684 4,194 

其他流动负债 4,386 4,630 4,927 5,302       

非流动负债 3,908 4,308 4,608 4,808  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.23 1.39 1.59 

长期借款 2,044 2,444 2,744 2,944       

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000  EBIT 4,019 4,862 5,469 6,110 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 4,572 5,461 6,085 6,755 

其他非流动负债 809 809 809 809       

负债合计 33,808 34,537 36,775 39,219  毛利率(%) 19.43 19.56 19.97 20.30 

归属母公司股东权益 19,095 21,161 23,344 25,612  归母净利率(%) 6.37 6.69 7.03 7.36 

少数股东权益 1,516 1,818 2,159 2,548       

所有者权益合计 20,611 22,979 25,503 28,160  收入增长率(%) 6.94 6.32 7.56 8.75 

负债和股东权益 54,420 57,516 62,279 67,379  归母净利润增长率(%) 14.74 11.68 13.13 13.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,536 2,873 4,328 5,225  每股净资产(元) 7.23 8.01 8.84 9.69 

投资活动现金流 (904) (2,171) (1,075) (954)  最新发行在外股份（百万股） 2,642 2,642 2,642 2,642 

筹资活动现金流 (1,708) (746) (1,300) (1,962)  ROIC(%) 13.23 14.52 14.73 15.00 

现金净增加额 766 (43) 1,953 2,310  ROE-摊薄(%) 15.27 15.39 15.78 16.37 

折旧和摊销 553 599 616 645  资产负债率(%) 62.13 60.05 59.05 58.21 

资本开支 (916) (2,055) (953) (825)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.33 8.36 7.39 6.49 

营运资本变动 (849) (1,714) (829) (546)  P/B（现价） 1.43 1.29 1.17 1.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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