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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中材国际发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 100.14 亿元，

同比增长 0.63%；实现归母净利润 6.17 亿元，同比增长 5.52%；实现扣非

后归母净利润 5.82 亿元，同比增长 26.76%。 

⚫ 公司 2023Q1 实现营业收入 100.14 亿元，相对于上年同期追溯调整后的

营业收入增长 0.63%。公司 2023 年 2 月合并合肥水泥研究院有限公司，

2023Q1 实现合并报表。公司一季度新签订单实现了翻倍增长，截至 2023

年一季度末，公司未完成合同额 602.45 亿元，是 2022 年收入的 1.55 倍，

伴随着公司新签订单的快速增长，较好的保障了公司的未来业绩。 

⚫ 公司 2023Q1 实现综合毛利率 16.93%，同比增长 0.12pct；实现归母净利

率 6.17%，同比增长 0.29pct。合肥院综合毛利率相对较高，合并报表后，

对公司业务的利润率有一定程度的提升，此外，随着公司高毛利的运维服

务以及装备制造业务的发展，有望进一步改善公司的毛利率水平。 

⚫ 公司 2023Q1 期间费用 9.37 亿元，占收入端比重为 9.36%，同比增加

0.59pct。公司 2023Q1 资产+信用减值损失为 0.06 亿元，占收入端比重为

0.06%，同比减少 0.57pct。 

⚫ 公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为-19.91 亿元，较去年同期多

流入 1.93 亿元。从收、付现比来看，公司 2023Q1 收、付现比分别为 66.4%、

98.6%，同比分别变动-11.3pct、-11.3pct。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的

EPS 分别为 1.04 元、1.21 元、1.40 元，4 月 25 日收盘价对应的 PE 分别

为 13.1 倍、11.3 倍、9.8 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、境外业务开拓不

及预期、应收账款增长带来坏账损失的风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 38819 46854 54100 61418 

同比增长 6.3% 20.7% 15.5% 13.5% 

归母净利润(百万元) 2194 2746 3190 3686 

同比增长 21.1% 25.2% 16.2% 15.6% 

毛利率 17.0% 17.4% 17.5% 17.6% 

ROE 15.1% 16.1% 16.4% 16.6% 

每股收益(元) 0.83 1.04 1.21 1.40 

市盈率 16.4 13.1 11.3 9.8 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中材国际发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 100.14 亿元，同比

增长 0.63%；实现归母净利润 6.17 亿元，同比增长 5.52%；实现扣非后归母

净利润 5.82 亿元，同比增长 26.76%。 

 

点评 

⚫ 公司 2023Q1 实现营业收入 100.14 亿元，相对于上年同期追溯调整后的营业

收入增长 0.63%。公司 2023 年 2 月合并合肥水泥研究院有限公司，2023Q1

实现合并报表。公司一季度新签订单实现了翻倍增长，截至 2023 年一季度末，

公司未完成合同额 602.45 亿元，是 2022 年收入的 1.55 倍，伴随着公司新签

订单的快速增长，较好的保障了公司的未来业绩。 

 

⚫ 公司 2023Q1 实现综合毛利率 16.93%，同比增长 0.12pct；实现归母净利率

6.17%，同比增长 0.29pct。合肥院综合毛利率相对较高，合并报表后，对公

司业务的利润率有一定程度的提升，此外，随着公司高毛利的运维服务以及

装备制造业务的发展，有望进一步改善公司的毛利率水平。 

 

⚫ 公司 2023Q1 期间费用 9.37 亿元，占收入端比重为 9.36%，同比增加 0.59pct。 

细分来看，公司销售费用率为 1.36%，同比增加 0.31pct；管理费用率为 4.10%，

同比增加 0.16pct；研发费用率为 3.21%，同比增加 0.10pct；财务费用率为

0.69%，同比增加 0.03pct。 

 

⚫ 公司 2023Q1 资产+信用减值损失为 0.06 亿元，占收入端比重为 0.06%，同

比减少 0.57pct。 

细分来看，资产减值损失 0.06 亿元，同比减少 0.22 亿元；信用减值损失-0.002

亿元，同比减少 0.34 亿元。 

 

⚫ 公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为-19.91 亿元，较去年同期多流入

1.93 亿元。从收、付现比来看，公司 2023Q1 收、付现比分别为 66.4%、98.6%，

同比分别变动-11.3pct、-11.3pct。 
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⚫ “双碳”目标下，全球水泥生产行业减碳节能势在必行，存量产线迎来大量

绿色低碳、数字智能技改升级需求。公司作为全球水泥 EPC 龙头企业，把握

政策机遇新线建设、产能置换、老线升级改造等业务同步推进，将受益于行

业高景气度以及“一带一路”的发展机遇。 

⚫ 股权收购高端装备制造企业，与运维服务协同发展，打造公司新的增长极。

公司完成合肥院 100%股权和博宇机电 51%股权收购，装备产品矩阵进一步

丰富，构筑起水泥领域品种最全、规模最大、品质高端的装备业务体系。公

司将通过内部专业化整合，加快打造全球备品备件加工、采购、仓储服务中

心，加快营销网络全球布局，构建“产品+服务”系统解决方案业务模式，与

属地运维服务协同发展，有望为公司的发展提供充足动力。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的 EPS

分别为 1.04 元、1.21 元、1.40 元，4 月 25 日收盘价对应的 PE 分别为 13.1

倍、11.3 倍、9.8 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、境外业务开拓不及

预期、应收账款增长带来坏账损失的风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 31778 38603 43820 49387  营业收入 38819 46854 54100 61418 

货币资金 7809 11975 14126 16677  营业成本 32233 38723 44647 50582 

交易性金融资产 171 171 171 171  税金及附加 166 213 243 275 

应收票据及应收账款 7690 8036 9576 10942  销售费用 478 564 656 743 

预付款项 5281 6651 7550 8599  管理费用 1904 2288 2646 3002 

存货 2445 3041 3468 3944  研发费用 1363 1727 2034 2401 

其他 8383 8729 8928 9055  财务费用 -94 15 -50 -94 

非流动资产 12007 11578 11156 10906  其他收益 51 51 50 51 

长期股权投资 658 616 633 631  投资收益 -11 59 68 68 

固定资产 3536 3171 2815 2455  公允价值变动收益 -21 -4 -5 -6 

在建工程 573 573 573 573  信用减值损失 -65 -85 -90 -91 

无形资产 833 810 792 776  资产减值损失 -81 -84 -83 -83 

商誉 877 850 831 809  资产处置收益 12 10 10 11 

长期待摊费用 191 190 199 212  营业利润 2655 3271 3874 4457 

其他 5339 5369 5314 5450  营业外收入 50 62 58 58 

资产总计 43786 50181 54975 60293  营业外支出 19 18 18 18 

流动负债 24325 28551 30595 32881  利润总额 2686 3315 3914 4497 

短期借款 2053 2259 2485 2733  所得税  353 436 515 592 

应付票据及应付账款 11515 13787 15839 17987  净利润  2333 2879 3399 3905 

其他 10756 12506 12272 12161  少数股东损益 139 133 209 219 

非流动负债 3986 3478 3633 3705  归属母公司净利润 2194 2746 3190 3686 

长期借款 1811 1850 1890 1929  EPS(元) 0.83 1.04 1.21 1.40 

其他 2175 1628 1744 1776       

负债合计 28310 32029 34229 36586  主要财务比率     

股本 2266 2642 2642 2642  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 201 312 312 312  成长性     

未分配利润 11327 13312 15614 18254  营业收入增长率 6.3% 20.7% 15.5% 13.5% 

少数股东权益 919 1052 1261 1479  营业利润增长率 11.7% 23.2% 18.4% 15.0% 

股东权益合计 15476 18152 20747 23707  归母净利润增长率 21.1% 25.2% 16.2% 15.6% 

负债及权益合计 43786 50181 54975 60293  盈利能力     

      毛利率 17.0% 17.4% 17.5% 17.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 5.7% 5.9% 5.9% 6.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 15.1% 16.1% 16.4% 16.6% 

归母净利润 2194 2746 3190 3686  偿债能力     

折旧和摊销 437 480 477 480  资产负债率 64.7% 63.8% 62.3% 60.7% 

资产减值准备 81 290 144 238  流动比率 1.31 1.35 1.43 1.50 

资产处置损失 -12 -10 -10 -11  速动比率 1.21 1.25 1.32 1.38 

公允价值变动损失 21 4 5 6  营运能力     

财务费用 322 15 -50 -94  资产周转率 90.7% 99.7% 102.9% 106.6% 

投资损失 11 -59 -68 -68  应收帐款周转率 518.8% 526.4% 538.9% 526.3% 

少数股东损益 139 133 209 219  存货周转率 1264.2% 1380.3% 1341.2% 1334.8% 

营运资金的变动 -2661 -28 -936 -1266  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 918 5119 2508 3045  每股收益 0.83 1.04 1.21 1.40 

投资活动产生现金流量 -986 180 -55 -29  每股经营现金 0.35 1.94 0.95 1.15 

融资活动产生现金流量 -445 -1133 -302 -465  每股净资产 5.51 6.47 7.37 8.41 

现金净变动 -390 4166 2151 2551  估值比率(倍)     

现金的期初余额 7355 7809 11975 14126  PE 16.4 13.1 11.3 9.8 

现金的期末余额 6965 11975 14126 16677  PB 2.5 2.1 1.8 1.6 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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