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本报告导读： 
中报业绩大幅度超出我们之前预期，基于此上调 2010 年业绩由 1.3 到 1.7 元，上调目

标价格到 30 元，维持增持评级。新兴市场潜力有待验证、国内仍将受政策牵制。

投资要点： 
上半年业绩预增 50%以上，据我们估计中报业绩增幅在 60-90%
左右，我们预测中报业绩 0.75 元。主要因为公司主营业务收入

大规模增加，公司成本加强控制，毛利率高于去年同期，同时因

为 09 年 1 季度公司定向增发涉及的少数股东股权对应的利润未

纳入 09 年中期净利润所致。 
中材国际上半年新签订合同 140 亿左右、国际 110 亿左右，海外

合同增幅几近 200%，如预期判断实现大幅复苏增加。受暂停新

建生产线政策影响国内下降几近 50%左右。下半年仍将延续上半

年趋势，海外合同继续增加、国内继续受制政策（明上半年难放

开）影响。垃圾处理等是长期趋势、而非短期贡献量。 
因管理层释放业绩动力充足，加之上半年海外合同大幅增加，年

报中所预期的今年合同增加 20%可以圆满完成。建筑公司合同增

加一般意味着估值和业绩同时增加，合同创新高当年市值创新

高。因可以判断今年市场必然创新高：因为合同增加同时业绩创

新高。预期明年海外合同仍将维持高复苏态势，上调业绩 2010-11
年至 1.70、2.21 元，同增 73%、30%，对应 PE13.5、10.4 倍。公

司一直以来为我们国际工程板块主要推荐公司，基于中期业绩大

幅度超出预期，提升 6 个月目标价格至 30 元，维持增持评级。

事实上，印度、俄罗斯等新兴市场大规模发展有潜力但有待下半

年证实，国内明年暂停生产线建设难放开未来潜力仍将受牵制。

目前股价和我们目标价格上调主要暂时反映短期业绩超预期。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 14,092 18,005 30,706 34,331 40,665
(+/-)% 13.9% 27.8% 70.5% 11.8% 18.5%
经营利润（EBIT） 895 981 1,819 2,293 2,677
(+/-)% 57% 10% 85% 26% 17%
净利润 306 744 1,288 1,676 1,956
(+/-)% 20% 143% 73% 30% 17%
每股净收益（元） 1.82 1.76 1.70 2.21 2.58
每股股利（元） 0.05 0.03 0.03 0.04 0.04

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 6% 5% 6% 7% 7%
净资产收益率(%) 29% 35% 38% 33% 28%
投入资本回报率(%) -12% -15% -16% -19% -19%
EV/EBITDA 2.1 1.9 1.1 0.9 0.8
市盈率 12.6 13.0 13.5 10.4 8.9
股息率 (%) 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 30.00

上次预测： 47.00
当前价格： 22.91

2010.08.04
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.81-41.20
总市值（百万元） 17,394
总股本/流通 A 股（百万股） 759/605
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 80%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 74

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,358
每股净资产 3.11
市净率 7.4
净负债率 9%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.14 0.35
Q2 0.28 0.43
Q3 0.26 0.40
Q4 0.31 0.52
全年 0.98 1.70

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 34% 11% 21%
相对指数 24% 20% 46%

 
相关报告 
《全球景气复苏，利于提升 EPS 和估值》

2010.04.09
《全球经济复苏主题，合同增加利估值提

升》 2010.03.31
《前 3 季度净利润同增 122%》 

2009.10.29
《中期业绩好于预期，新签订合同下降》 

2009.08.16
《业绩符合预期，维持增持评级》 

2009.04.27
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模型更新时间：2010.08.04 
股票研究 
工业 
建筑工程业 

 

中材国际（600970） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 30.00 

上次预测： 47.00 
当前价格： 22.91 

 

公司网址 
www.sinoma.com.cn 

 

公司简介 
公司主要从事新型干法水泥生产线的

建设业务，包括水泥生产线的研发与设

计、装务采购及制造、设备安装等业务，

是国内外大型新型干法水泥工程建设

的领军企业，在大中型新型干法水泥生

产系统总承包市场占有绝对的市场份

额，所建日产 4000 吨以上规模的新型

干法水泥生产线是国家产业政策重点

扶植对象。目前，公司已成功跻身国际

同行业三甲之列，07 年海外业务在国

际上的市场份额已超越 FLSmidth、德

国海德堡、Polysius 等国际同行，高居

榜首，已进入欧洲、美洲、亚洲、非洲

的 35 个国家市场，基本实现全球主要
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 16.81-41.20 
市值（百万） 17,394 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2004 2005 2006 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 2,637 4,113 9,361 12,371 14,092 18,005 30,706 34,331 40,665
主营业务成本 2,253 3,661 8,102 11,070 12,237 15,732 26,746 29,796 35,333
税金及附加 53 46 65 75 109 121 206 231 273
主营业务利润 332 407 1,195 1,226 1,747 2,152 3,754 4,304 5,058
其他业务利润 6 10 60 19 109 72 61 69 81
营业费用 16 14 126 143 129 118 202 226 267
管理费用 195 220 494 495 614 981 1,672 1,717 2,033
EBIT 126 183 515 569 895 981 1,819 2,293 2,677
财务费用 -10 28 57 2 134 -117 31 34 41
营业利润 136 156 458 567 760 1,098 1,788 2,259 2,636
所得税 41 46 124 190 138 254 440 521 608
少数股东损益 20 29 116 154 190 78 135 172 201
净利润 74 92 244 254 306 744 1,288 1,676 1,956
资产负债表 2004 2005 2006 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
货币资金、短期投资 853 1,293 3,144 3,877 10,560 7,494 12,770 15,635 19,727
其他流动资产 1,372 2,896 4,424 4,858 6,855 7,513 12,813 14,325 16,969
长期投资 2 9 13 60 92 101 107 114 121
固定资产合计 182 276 632 782 1,019 1,324 1,447 1,583 1,732
无形及其他资产 20 32 115 169 356 405 649 966 1,336
资产合计 2,429 4,506 8,359 9,786 18,952 16,919 27,924 32,777 40,067
流动负债 2,065 3,645 7,177 8,268 17,070 14,310 23,831 26,686 31,642
长期负债 3 2 27 36 278 352 564 840 1,161
股东权益 292 759 820 982 1,051 2,107 3,374 5,021 6,944
投入资本(IC) -491 -306 -1,277 -2,222 -5,925 -4,904 -8,651 -9,467 -11,165
现金流量表 2004 2005 2006 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT 88 130 383 388 700 750 1,389 1,789 2,088
折旧与摊销 33 37 99 98 221 270 282 295 309
流动资金增量 (90) 79 (1,410) (1,150) (4,127) 666 (4,113) (1,269) (2,217)
资本支出 43 143 539 303 645 625 649 747 828
自由现金流 168 (55) 1,353 1,334 4,402 (271) 5,136 2,605 3,786
经营现金流 235 44 1,086 1,577 4,266 819 5,627 3,215 4,480
投资现金流 (7) (71) 20 (366) (333) (520) (649) (747) (828)
融资现金流 (24) 468 450 (560) (122) (561) (11) (9) (11)
现金流净增加额 203 440 1,557 650 3,812 (262) 4,967 2,459 3,641
财务指标 2004 2005 2006 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长性   
收入增长率 43.7% 56.0% 127.6% 32.2% 13.9% 27.8% 70.5% 11.8% 18.5%
EBIT 增长率 46.8% 45.8% 181.1% 10.5% 57.4% 9.6% 85.4% 26.1% 16.7%
净利润增长率 55.4% 24.5% 164.9% 4.3% 20.2% 143.3% 73.2% 30.1% 16.7%
利润率   
毛利率 14.6% 11.0% 13.5% 10.5% 13.2% 12.6% 12.9% 13.2% 13.1%
EBIT 率 4.8% 4.5% 5.5% 4.6% 6.3% 5.4% 5.9% 6.7% 6.6%
净利润率 2.8% 2.2% 2.6% 2.1% 2.2% 4.1% 4.2% 4.9% 4.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 25.3% 12.1% 29.8% 25.9% 29.1% 35.3% 38.2% 33.4% 28.2%
总资产收益率(ROA) 3.0% 2.0% 2.9% 2.6% 1.6% 4.4% 4.6% 5.1% 4.9%
投入资本回报率(ROIC) -17.9% -42.6% -30.0% -17.5% -11.8% -15.3% -16.1% -18.9% -18.7%
运营能力   
存货周转天数 42.4 67.3 58.7 58.3 58.9 52.9 45.7 54.8 53.3
应收账款周转天数 32.92 30.04 42.47 24.87 39.17 30.10 30.10 30.10 30.10
总资产周转周转天数 336.1 399.8 325.9 288.7 490.9 343.0 331.9 348.5 359.6
净利润现金含量 3.18 0.47 4.45 6.20 13.95 1.10 4.37 1.92 2.29
资本支出/收入 2% 3% 6% 2% 5% 3% 2% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 85.1% 80.9% 86.2% 84.9% 91.6% 86.8% 87.4% 84.0% 81.9%
净负债率 -291.4% -152.6% -298.4% -374.9% -733.3% -348.6% -371.4% -304.5% -277.3%
估值比率   
PE 54.4 106.2 40.1 24.1 20.1 13.0 13.5 10.4 8.9
PB 13.7 12.9 11.9 6.3 5.8 4.6 5.2 3.5 2.5
P/S 1.5 2.4 1.0 0.5 0.4 0.5 0.6 0.5 0.4
EV/EBITDA 50.89 39.94 14.28 12.12 7.25 1.86 1.11 0.90 0.78
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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作者简介： 
韩其成： 
建材、建筑行业研究员。上海财经大学投资经济学硕士，山科大采矿工程学学士。2005 年进入国泰君安证券

研究所。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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