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中材国际（600970.SH） 

协同集团加速出海，提升分红增厚回报 

事项：公司公告与天山股份（中建材集团水泥平台公司）拟共同对天山股

份全资子公司中材水泥以现金方式增资共计 82.3 亿元；其中公司增资

40.9 亿元（其中 40 亿元计入注册资本，其余计入资本公积），天山股份

增资 41.5 亿元。增资完成后，中材水泥注册资本将由 18.5 亿元增加至

100 亿元，公司和天山股份分别持有中材水泥 40%/60%的股权。 

充分发挥全产业链及国际化优势，协同集团加速出海。根据公告，中材水

泥作为中国建材集团基础建材国际化业务平台，目前拥有三个境外基础

建材投资项目，2022 年末总资产 36 亿元，净资产 28 亿元，后续在完成

注资后有望显著加速海外基础建材投资步伐。中材国际与天山股份此次

合作有望充分发挥协同效应：1）中材国际具备水泥工程、装备、运维全

产业链一体化优势以及在国际化、属地化方面的核心优势，有望充分助力

中建材集团以中材水泥为平台加速国际化进程，并分享海外经营收益。

2）根据公告，中材水泥发展过程中涉及技术、装备、工程、运维等服务，

同等条件下，优先选用中材国际提供服务，后续集团海外投资有望给中材

国际带来大量新增业务，深化集团与中材国际业务层面合作。 

明确未来三年分红比例不低于 40%，预计 2024 年股息率达 5.4%。

公司公告未来三年（2024-2026 年）股东回报规划，明确在保证公司能够

持续经营和长期发展的前提下，如无重大投资计划或重大现金支出等事

项发生，在足额提取法定公积金、任意公积金以后，每年以现金方式分配

的利润应不低于当年实现的可供分配利润的 40%。（2022 年分红率为

36%）。根据我们盈利预测，预计 2024 年公司实现归母净利润为 33.5

亿元，假设分红率达 40%，当前股价对应股息率为 5.4%。 

境外新签维持高增，运维、装备“双翼”加速重估。Q1-3 公司新签订单

522 亿元，同增 58%，其中 Q3 单季新签 116 亿元，同增 30%。分区域

看，Q1-3 境内/境外分别新签 238/284 亿元，同增 5%/169%，Q3 单季

境内/境外分别同比-13%/+96%，境外订单维持高增。公司近年来持续加

快装备及运维板块整合，2023H1 装备、运维毛利润占比已近 50%，后续

两大新兴业务有望驱动公司订单维持较快增长，且对比工程主业，装备、

运维业务利润率高，业务模式更优，随着公司转型步伐加快，业务结构有

望持续优化，估值有望得到进一步提升。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 28.9/33.5/38.7

亿元，同比增长 32%/16%/16%，EPS 分别为 1.09/1.27/1.46 元，当前

股价对应 PE 分别为 8.6/7.4/6.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：海外工程需求恢复不及预期、绿色智能改造不达预期、新业务

转型不达预期等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 36,242 38,819 47,559 52,606 58,012 

增长率 yoy（%） 61.1 7.1 22.5 10.6 10.3 

归母净利润（百万元） 1,810 2,194 2,886 3,345 3,868 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.7 21.2 31.5 15.9 15.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.83 1.09 1.27 1.46 

净资产收益率（%） 14.9 15.1 16.9 17.1 17.2 

P/E（倍） 13.7 11.3 8.6 7.4 6.4 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31238 31778 37172 39069 46025  营业收入 36242 38819 47559 52606 58012 

现金 8482 7809 8271 10196 12375  营业成本 30014 32233 39030 43064 47242 

应收票据及应收账款 5060 7690 8432 9708 10470  营业税金及附加 176 166 217 233 261 

其他应收款 705 873 1061 1078 1280  营业费用 399 478 554 631 686 

预付账款 5666 5281 8135 7337 9980  管理费用 1752 1904 2283 2499 2756 

存货 2541 2445 3592 3069 4238  研发费用 1166 1363 1600 1808 1972 

其他流动资产 8785 7681 7681 7681 7681  财务费用 391 -94 374 245 249 

非流动资产 10239 12007 12605 12819 13045  资产减值损失 -90 -81 95 105 116 

长期投资 632 658 701 746 793  其他收益 48 51 0 0 0 

固定资产 2899 3536 4128 4324 4505  公允价值变动收益 0 -21 -2 -3 -6 

无形资产 759 833 792 758 732  投资净收益 166 -11 64 86 76 

其他非流动资产 5950 6980 6984 6991 7015  资产处置收益 8 12 0 0 0 

资产总计 41478 43786 49777 51888 59069  营业利润 2361 2655 3468 4103 4800 

流动负债 24860 24325 27552 27009 30898  营业外收入 64 50 63 63 60 

短期借款 983 2053 2053 2053 2053  营业外支出 17 19 16 16 17 

应付票据及应付账款 10364 11515 14977 14254 17812  利润总额 2409 2686 3515 4149 4843 

其他流动负债 13513 10756 10522 10702 11032  所得税 376 353 512 634 709 

非流动负债 3019 3986 4048 3888 3724  净利润 2033 2333 3004 3516 4134 

长期借款 2276 3311 3373 3213 3049  少数股东损益 223 139 117 171 265 

其他非流动负债 743 675 675 675 675  归属母公司净利润 1810 2194 2886 3345 3868 

负债合计 27879 28310 31601 30897 34622  EBITDA 2759 3232 4032 4599 5281 

少数股东权益 564 919 1037 1207 1473  EPS（元） 0.69 0.83 1.09 1.27 1.46 

股本 2219 2266 2642 2642 2642        

资本公积 202 201 201 201 201  主要财务比率      

留存收益 10490 12184 14232 16638 19505  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 13035 14556 17140 19784 22975  成长能力      

负债和股东权益 41478 43786 49777 51888 59069  营业收入(%) 61.1 7.1 22.5 10.6 10.3 

       营业利润(%) 81.5 12.4 30.6 18.3 17.0 

       归属于母公司净利润(%) 59.7 21.2 31.5 15.9 15.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.2 17.0 17.9 18.1 18.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 5.7 6.1 6.4 6.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.9 15.1 16.9 17.1 17.2 

经营活动现金流 2214 918 2677 3651 3969  ROIC(%) 11.5 11.5 13.1 13.7 14.2 

净利润 2033 2333 3004 3516 4134  偿债能力      

折旧摊销 395 437 524 493 549  资产负债率(%) 67.2 64.7 63.5 59.5 58.6 

财务费用 391 -94 374 245 249  净负债比率(%) -30.2 -7.8 -12.0 -20.5 -27.3 

投资损失 -166 11 -64 -86 -76  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -716 -2661 -1162 -522 -893  速动比率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 277 892 2 3 6  营运能力      

投资活动现金流 -672 -986 -1060 -625 -705  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 342 790 554 169 179  应收账款周转率 8.8 6.1 5.9 5.8 5.8 

长期投资 -69 -133 -43 -45 -47  应付账款周转率 3.4 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -399 -329 -548 -501 -574  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1448 -445 -1156 -1101 -1084  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.83 1.09 1.27 1.46 

短期借款 121 1071 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.35 1.01 1.38 1.50 

长期借款 376 1034 63 -160 -164  每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.51 6.34 7.34 8.55 

普通股增加 481 47 377 0 0  估值比率      

资本公积增加 -928 -1 0 0 0  P/E 13.7 11.3 8.6 7.4 6.4 

其他筹资现金流 -1497 -2595 -1595 -941 -920  P/B 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 -52 -390 462 1925 2179  EV/EBITDA 7.6 7.6 5.8 4.7 3.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 12 月 4 日收盘价  
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