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投资要点： 

 净利润大幅增长：上半年公司实现营业收入 72.70 亿元,同比增长

11.23%;实现营业利润 4.93 亿元,同比增长 55.88%；实现利润总额

5.12 亿元,同比增长 57.53%；实现归属于上市公司股东净利润 3.17 

亿元,同比增长 115.52%，其中销售费用率因上半年为已完工项目发生

的后期维护费用同比大幅减少从上年的 1.75%下降至 0.70%，财务费

用因利息收入增加和汇兑损失减少而大幅减少，同时收购少数股东权

益也是净利润大幅增长的主要原因。 

 毛利率稳中略降：上半年公司毛利率 12.36%，同比下降了 0.11 个百

分点，其中水泥生产线安装、监理、技术服务和技术转让业务分别下

降了 0.51、1.55 和 54.33 个百分点；机械装备制造和设计业务分别

增加了 1.17、6.58 个百分点。综合毛利率虽略有下降，仍保持较为

平稳态势。 

 新签合同量锐减：上半年公司新新签水泥工程合同总额 94 亿元，相

较于去年同期公司 286.29 亿元订单大幅减少，主要原因是受全球经

济波动影响，除中国以外地区市场新增订单量锐减，公司海外订单由

去年的 231.76 亿元下降至 38 亿元，下半年随着海外市场的回暖，公

司订单有望回升。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2009-2011 年将实现 161 亿元、186

亿元和214亿元的业务收入，实现净利润6.93亿元、9.28亿元和10.62

亿元，每股全面摊薄收益 1.64 元、2.20 元和 2.52 元，目前股价所对

应的市盈率为 21.12X、15.76X 和 13.77X，估值水平低于建筑行业平

均水平，故维持“长期推荐”评级，目标价位 41 元，相当于 09 年 25XPE。

 风险提示 国际项目合同履约风险、汇率风险 
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投资评级: 推荐 

相关研究  

08/10/27 

业绩高增长依然是大概率事件 

09/04/25 

业绩略低预期 增长仍将可期 

中材国际(600970) 当前股价：34.69 目标价：41 

收购少数股东权益增厚业绩 
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中报点评 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 42179.68 主营业务收入 (亿) 140.92 161.47 185.89 213.77 

流通 A股(万) 33600.00 +/-% 13.92% 14.6% 15.1% 15.0% 

52 周内股价区间(元) 26.2-62.66 

 

净利润(亿) 3.12 693 928 1062 

总市值(亿) 146.32 +/-% 22.57% 122.3% 34.0% 14.4% 

总资产(亿) 189.50 EPS(元) 0.74 1.64 2.20 2.52 

每股净资产(元) 6.25 

 

P/E 46.94 21.12 15.76 13.77 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 17415  18552  21611  25197 营业收入 14092 16147  18589 21377 
  现金 10554  10595  12492  14711 营业成本 12227 14209  16265 18705 
  应收账款 1103  1250  1439  1655 营业税金及附加 109 113  130 150 
  其它应收款 409  446  513  590 营业费用 129 113  149 171 
  预付账款 3134  3694  4229  4863 管理费用 614 759  855 983 
  存货 2084  2416  2765  3180 财务费用 134 -90  -81 -87 
  其他 130  151  173  198 资产减值损失 112 25  32 38 
非流动资产 1535  1684  1793  1861 公允价值收益 3 -40  0 0 
  长期投资 49  50  50  50 投资净收益 6 8  0 0 
  固定资产 962  1086  1182  1241 营业利润 776 985  1238 1417 
  无形资产 177  180  183  186 营业外收入 55 22  0 0 
  其他 347  368  379  384 营业外支出 188 3  0 0 
资产总计 18950  20236  23404  27058 利润总额 644 1004  1238 1417 
流动负债 17070  15573  17751  20271 所得税 140 211  248 283 
  短期借款 2840  0  0  0 净利润 504 793  990 1133 
  应付账款 2616  2842  3253  3741 少数股东损益 192 100  62 71 
  其他 11614  12731  14498  16531 归属母公司净利润 312 693  928 1062 
非流动负债 285  352  352  352 EBITDA 1131 1057  1358 1571 
  长期借款 0  65  65  65 EPS（元） 1.86 1.64  2.20 2.52 
  其他 285  287  287  287      
负债合计 17355  15924  18103  20623 主要财务比率     
 少数股东权益 545  645  707  778 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 168  422  422  422 成长能力  
  资本公积 412  2118  2118  2118 营业收入 13.9% 14.6% 15.1% 15.0%
  留存收益 464  1081  2009  3072 营业利润 38.0% 27.0% 25.7% 14.4%
归属母公司股东权益 1050  3586  4515  5577 归属于母公司净利润 22.6% 122.3% 34.0% 14.4%
负债和股东权益 18950  20156  23324  26978 获利能力  

     毛利率 13.2% 12.0% 12.5% 12.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 2.2% 4.3% 5.0% 5.0%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 29.7% 19.3% 20.6% 19.0%
经营活动现金流 4266  1137  2117  2432 ROIC -12.1% -11.8% -13.4% -13.4%
  净利润 504  793  990  1133 偿债能力  
  折旧摊销 221  161  201  242 资产负债率 91.6% 79.0% 77.6% 76.4%
  财务费用 134  -90  -81  -87 净负债比率 16.36% 0.41% 0.36% 0.32%
  投资损失 -6  -8  0  0 流动比率 1.02 1.19  1.22 1.24 
营运资金变动 3890  284  969  1102 速动比率 0.89 1.04  1.06 1.09 
  其它 -477  -4  37  42 营运能力  
投资活动现金流 -333  -301  -310  -310 总资产周转率 0.98 0.82  0.85 0.85 
  资本支出 305  300  300  300 应收账款周转率 14 12  12 12 
  长期投资 -58  -0  0  0 应付账款周转率 5.30 5.21  5.34 5.35 
  其他 -85  -2  -10  -10 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -122  -795  91  97 每股收益(最新摊薄) 0.74 1.64  2.20 2.52 

  短期借款 2643  -2840  0  0 
每股经营现金流(最新摊

薄) 10.11 2.70  5.02 5.77 
  长期借款 0  65  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.49 8.50  10.70 13.22 
  普通股增加 0  254  0  0 估值比率  
  资本公积增加 -8  1705  0  0 P/E 18.70 21.12  15.76 13.77 
  其他 -2757  21  91  97 P/B 5.55 4.08  3.24 2.62 
现金净增加额 3773  41  1898  2219 EV/EBITDA 7 7  5 5 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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