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11 年海外及国内订单有望双超预期， 

埋在地下的“金矿”可能还未被发现 

 
 

事    项 

我们对中材国际进行了调研。 

主要观点 

 具有全球竞争优势的中国建筑企业。站在建筑企业竞争力的角度，我们认为公司和棕

榈园林具高度类似，从设计到施工，到原材料供应，内置整合了一条产业链，在水泥

建设市场积累了国内最丰富的经验。同时，与国际巨头 FL Smith 相比，水泥生产线

已经是成熟技术，公司拥有完备的配套能力，报价较 FL Smith 具有优势，“物美价廉”

使得公司在海外市场如期勇拔头筹。 

 

 短期以内生式增长为主，空间仍然巨大，长期有可能成为海内外一揽子专业工程建设

方案提供商。市场通常不是我们判断一个建筑企业的首要考虑因素，但是公司 10 年在

中国以外海外市场的份额已经达到 36%，从而成为一个不得不考虑的因素。相比普通

建筑企业，我们认为公司相对而言更难摆脱对单一市场的依赖，建筑企业技术优势和

市场灵活性互斥的定律对公司同样适用。此外，装备制造市场透明度相当高，经营质

量的提升空间有限，完善产业链的内生式增长将会是短期内的主要方向。 

 

但内生式增长空间仍然巨大。10 年公司装备自给率 34%，装备自给率提升 5个百分点，

有望使毛利率提升 1个百分点；同时备件业务将会逐渐启动，一条 5000t/d 的水泥生

产线一年备件维护费用在 2000-3000 万，备件市场毛利率超过 20%。 

 

长期看，我们对公司增长前景的判断并不那么悲观，我们认为公司有可能成为一个海

内外一揽子专业工程建设方案提供商。事实上，中国工程企业出海通常是“拿单不难，

利润难”，甚至时有巨亏，中国工程企业出海的瓶颈是人才而不是技术和成本，公司

通过海外项目锻炼出来的团队是一个巨大的无形资产，建筑行业的价值来自于组合，

公司“海外经验”+“中国成本”组合的金矿还未被开启，未来有可能成为一个一揽

子专业工程建设方案提供商。海外光伏电站建设业务将是这个“金矿”的第一铲。 

 

 11 年海外及国内订单有望双超预期。在年度策略报告中我们提出新兴经济体已经复

苏，资产价格带动新开工的逻辑依然成立，初步预计印度、巴西、俄罗斯 11 年水泥建

设市场空间在 5000 万吨左右，海外开工前期手续耗时较短，11 年海外和国内订单有

望双超预期。 

 

 首次关注，给予推荐评级。我们预期 11 年公司装备自给率提升至 40%左右，未来有

望持续提升，公司未来三年内生式复合增速将维持在 30%左右。外延扩张和海外转型

时刻有可能给我们带来惊喜，预计 11、12 年 EPS 分别为 2.35、3.17 元，当前股价对

应 11 年 动态 PE 18 X， 给予推荐评级。 

 风险提示 ：新兴市场发生宏观经济大幅波动的风险、汇率风险 
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公司基本数据 

总股本(万股) 75923 

流通 A 股/B 股(万股) 60480/0 

资产负债率(%) 86.96 

每股净资产(元) 5.00 

市盈率(倍) 41.54 

市净率(倍) 8.14 

12 个月内最高/最低价 42.48/16.81 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 15015 18116 21872 27040 营业收入 18005 22326 26792 32150 

现金 7482 8283 9259 12044 营业成本 15732 19245 22861 27167 

应收账款 1151 1738 2127 2486 营业税金及附加 121 153 180 217 

其它应收款 336 331 458 550 营业费用 118 147 177 209 

预付账款 3336 4019 5358 6430 管理费用 981 1005 1152 1286 

存货 2476 3412 4274 5093 财务费用 -117 -140 -158 -196 

其他 235 334 396 437 资产减值损失 89 90 90 90 

非流动资产 1911 2174 2406 2657 公允价值变动收益 17 10 20 30 

长期投资 57 66 76 80 投资净收益 -60 5 5 5 

固定资产 1233 1360 1449 1595 营业利润 1038 1841 2515 3413 

无形资产 290 342 396 466 营业外收入 58 61 66 68 

其他 332 406 484 517 营业外支出 21 63 73 83 

资产总计 16926 20291 24278 29697 利润总额 1076 1839 2508 3398 

流动负债 14346 16571 18893 22001 所得税 254 423 577 788 

短期借款 69 80 60 60 净利润 822 1416 1931 2609 

应付账款 3195 3902 4803 5696 少数股东损益 78 129 151 204 

其他 11082 12589 14029 16246 归属母公司净利润 744 1288 1781 2406 

非流动负债 374 211 249 253 EBITDA 1192 1970 2692 3596 

长期借款 65 80 30 30 EPS（元） 1.76 1.70 2.35 3.17 

  其他 309 131 219 223      

负债合计 14720 16782 19142 22255 主要财务比率     

少数股东权益 97 226 376 580  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 422 759 759 759 成长能力     

资本公积金 630 377 377 377 营业收入 27.8% 24.0% 20.0% 20.0% 

留存收益 1026 2138 3615 5717 营业利润 35.5% 77.4% 36.6% 35.7% 

归属母公司股东权益 2086 3283 4760 6862 归属母公司净利润 143.3% 73.1% 38.3% 35.1% 

负债和股东权益 16926 20291 24278 29697 获利能力     

     毛利率 12.6% 13.8% 14.7% 15.5% 

现金流量表     净利率 4.1% 5.8% 6.6% 7.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 35.7% 39.2% 37.4% 35.1% 

经营活动现金流 819 1318 1703 3608 ROIC -13.7% -27.8% -43.8% -51.9% 

净利润 822 1416 1931 2609 偿债能力     

折旧摊销 270 269 335 380 资产负债率 87.0% 82.7% 78.8% 74.9% 

财务费用 -117 -140 -158 -196 净负债比率 1.11% 1.01% 0.54% 0.48% 

投资损失 60 -5 -5 -5 流动比率 1.05 1.09 1.16 1.23 

营运资金变动 -805 -190 -362 835 速动比率 0.87 0.88 0.93 0.99 

其它 588 -32 -37 -14 营运能力     

投资活动现金流 -520 -573 -603 -721 总资产周转率 1.00 1.20 1.20 1.19 

资本支出 452 420 420 520 应收帐款周转率 16 15 14 14 

长期投资 -81 9 8 3 应付帐款周转率 5.41 5.42 5.25 5.17 

其他 -149 -144 -175 -197 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -561 56 -125 -103 每股收益 0.98 1.70 2.35 3.17 

短期借款 -2771 11 -20 0 每股经营现金 1.08 1.74 2.24 4.75 

长期借款 65 15 -50 0 每股净资产 2.75 4.32 6.27 9.04 

普通股增加 254 337 0 0 估值比率     

资本公积增加 217 -253 0 0 P/E 23.30 24.24 17.52 12.97 

其他 1674 -54 -55 -103 P/B 8.31 9.51 6.56 4.55 

现金净增加额 -262 801 975 2785 EV/EBITDA 20 12 9 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证
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