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证券研究报告·A股公司深度 建筑装饰 

全球水泥全产业链服务龙头，一带一路

添动能 
核心观点：中材国际是全球唯一在水泥技术装备及工程服务市场具有完整产业链

的企业，全球市占率连续 15 年保持世界第一。2022 年 ROE 达 15.81%，在建筑央

企中领先，股权激励设定 2022-2024 年相对于 2020 年 15.5%的净利润复合增长率

目标，业绩有望较快增长。一带一路沿线国家增长的水泥产线新建需求、国内及

国外存量水泥产线技改，预计支撑水泥工程服务每年超 800 亿元的市场规模，是

公司现有年新签合同额的三倍以上。通过收购合肥院、中材矿山、智慧工业等专

业平台，公司装备制造与运维服务业务实力增强，有望为公司提供更大发展动能。 

摘要 

公司是全球最大的水泥全产业链服务商。中材国际是中国建材集团工程技术服务

板块及国际业务的骨干企业，也是全球唯一在水泥技术装备及工程服务市场具有

完整产业链的企业。公司累计在海外 84 个国家和地区承接了 293 条生产线，水

泥技术装备与工程主业全球市占率连续 15 年保持世界第一。公司 2022 年 ROE 达

15.81%，在建筑央企中领先，股权激励计划设定 2022-2024 年相对于 2020 年 15.5%

的净利润复合增长率目标，业绩有望保持较快增速。 

受益于全球新建产线需求及存量产线技改，工程服务业务空间广阔。一带一路沿

线国家和地区，拥有更高新建水泥产线需求。此外，我国近一半现有水泥产能存

在改造需求，欧美国家老线技改需求较大，共同为水泥工程服务市场规模提供支

撑。我们测算 2023-2025 年每年全球水泥工程市场规模有望超 800 亿元，是公司

2022 年新签合同额的三倍以上。 

积极收购提升装备制造与运维服务实力。2022 年公司收购合肥院，整合水泥装备

制造领域优势资源，制造装备类别覆盖水泥生产全流程，装备制造能力及营收规

模达到世界领先水平。2021、2022 年分别收购中材矿山、智慧工业，开拓矿山运

维业务，水泥产线运维布局进一步完善。 

首次覆盖给予买入评级，目标价 18.87 元。我们预测 2023-2025 年归母净利润分

别为 29.5/36.6/44.4 亿元，对应 EPS 分别为 1.11/1.38/1.68 元，根据可比公司给予

17xPE 估值，对应目标价 18.87 元，首次覆盖给予买入评级。 
 
重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 36,242.09 38,819.25 48,180.46 57,279.98 67,155.73 

YoY(%) 61.13 7.11 24.11 18.89 17.24 

净利润(百万元) 1,810.27 2,194.07 2,945.53 3,657.13 4,441.24 

YoY(%)  59.73 21.20 34.25 24.16 21.44 

毛利率(%) 17.18 16.97 18.12 18.42 18.91 

净利率(%) 4.99 5.65 6.11 6.38 6.61 

ROE(%) 13.89 15.07 17.92 19.48 20.55 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.83 1.11 1.38 1.68 

P/E(倍) 17.94 14.80 11.02 8.88 7.31 

P/B(倍) 2.49 2.23 1.98 1.73 1.50 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-12.90/-9.33 33.76/36.05 46.90/46.33 

12 月最高/最低价（元）  14.71/8.14 

总股本（万股）  264,231.74 

流通 A 股（万股）  174,259.84 

总市值（亿元）  315.49 
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1 全球最大的水泥全产业链服务商，股权激励激发活力 

    中国中材国际工程股份有限公司（简称：中材国际，代码：600970.SH）是中国建材集团旗下的上市公司，

是集团工程技术服务板块及国际业务的骨干企业，也是全球最大的水泥全产业链服务商。依靠多年以来的技术

研发、海内外市场拓展，公司的业务规模、营收及业绩实现稳健增长；同时，股权激励计划也为公司的业绩增

长注入持续动能。 

1.1 全球最大的水泥全产业链服务商 

    发展逾二十载，水泥产业链服务业务不断精进。中材国际成立于 2001 年，自成立以来便同时开拓国内外市

场，进军意大利、越南、沙特、法国等多国市场。2005 年公司成功在上交所上市，2007 年总承包合同额首次超

过百亿元，2008 年获得全球水泥技术装备和工程项目市场份额第一名。2016 年两大建材央企中国建筑材料集团

有限公司、中国中材集团有限公司宣布合并重组（“两材”合并），成立中国建材集团，公司背靠集团，业务规

模稳定增长；2020 年，以刘燕董事长带领的新领导班子上任；2021 年，中国建材集团整合水泥工程业务板块，

公司完成对北京凯盛、南京凯盛、中材矿山三大水泥矿山工程专业企业的重组，完成对集团内水泥矿山工程技

术服务领域的资产整合；2022 年 12 月完成收购智慧工业，2023 年 2 月合肥院股权转让完成工商变更登记，公

司装备制造与水泥产线运维实力进一步增强。 

图表1： 中材国际发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中信建投 

中材国际是全球最大、也是唯一在水泥技术装备及工程服务市场具有完整产业链的企业。经过多年的自主

研发，以及整合国内水泥工业研发设计及装备工程优势资源，中材国际的业务范围涵盖水泥技术装备及工程服

务的全产业链，包括矿山服务、技术研发、数字设计、装备制造、建设安装、运维服务、售后服务等。总的来

看，公司业务可分为工程服务、装备制造、运维服务三大类。公司是全球唯一在水泥技术装备及工程服务市场

具有完整产业链的企业，截至 2022 年年末，公司累计在海外 84 个国家和地区承接了 293 条生产线，水泥技

术装备与工程主业全球市场占有率连续 15 年保持世界第一，在海外拥有 36 个境外属地化机构，约 1800 名

外籍雇员。公司形成了尼日利亚、埃及、伊拉克 3 个亿元利润平台，并形成了赞比亚、阿尔及利亚、越南等一

批千万级利润平台。 
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图表2： 中材国际是全球最大的水泥完整产业链服务商 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

工程服务优势积淀深厚，装备制造与运维服务发展提速。公司业务主要包括工程服务、装备制造、运维服

务，2021 年以来通过收购多家专业公司，三方面业务能力均得到增强。1）工程服务：为客户提供矿山开采和

水泥生产线建设的全流程服务，以 EPC 工程总承包服务为主，公司在 2021 年通过收购北京凯盛、南京凯盛增

强水泥工程总承包能力；2）装备制造：主要包括水泥技术装备、矿业破碎及物料处理装备的研发、设计、加工

制造、技术服务等，2022 年公司收购合肥院，与原有天津院形成协同，装备制造能力提升；3）运维服务：主

要包含水泥产线运维与矿山运维，公司在 2021 年收购中材矿山增强矿山运维能力，并在 2022 年收购智慧工业

增强水泥产线运维能力。 

三项业务利润占比有望在十四五末达到平衡。工程服务作为公司长期深耕并在全球极具优势的业务，目前

为公司贡献大部分营收， 2022 年工程服务 /装备制造 /运维服务营收占主营业务收入的比例分别为

59.79%/12.27%/23.58%。利润率方面，装备制造与运维服务更具优势，且处在上升区间，2022 年装备制造的毛

利率为 23.5%，较 2021 年提升 0.3 个百分点；运维服务的毛利率为 22.6%，较 2021 年提升 2.2 个百分点；工程

服务的毛利率为 12.4%，较 2021 年下降 1.2 个百分点。根据公司规划，至 2025 年末预期达成工程、装备、服务

三位一体的状态，实现其利润占比的相对均衡。 

图表3： 公司各项业务营收占比（内圈为 2021，外圈为 2022）  图表4： 公司各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2022 年公司取消环保业务的划分，

将其拆分至三大主要业务中 

 资料来源：公司公告，中信建投 
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    境内外业务同步拓展，2023 年一季度订单高增。公司自成立以来便深耕境内市场，同时积极在境外市场进

行业务拓展，目前每年境内外市场的营收与新签合同额呈现均等态势。2022 年公司境内营收 219.3 亿元，同比

下降 3.5%；境外营收 168.9 亿元，同比增长 23.1%；境外业务营收占比在 2022 年达 43.1%，较 2021 年提升 6.1

个百分点。2022 年公司境内新签合同额 272.8 亿元，同比下降 1.0%；境外新签合同额 242.3 亿元，同比增长 2%；

境外业务新签合同额占比在 2022 年达 47.0%，较 2021 年提升 0.7 个百分点。2021-2022 年全球新冠疫情形势严

峻，公司境内外业务拓展受到一定阻力。2023 年一季度，公司境内新签合同额 132.6 亿元，同比增长 130%，境

外新签合同额 93.7 亿元，同比增长 73%，订单受益于疫情影响的消减及市场需求的复苏而实现高增。 

图表5： 公司境内外营收情况  图表6： 公司境内外新签合同额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

1.2 股权激励激发活力 

    央企背景股权结构稳定，旗下业务拥有多个专业平台。公司的第一大股东为中国建材股份有限公司，截至

2023 年一季度末其持股比例为 41.12%，其隶属于央企中国建材集团，实控人为国务院国资委。中国建材集团内

部交叉持股较为明显，公司的第二大股东中国建筑材料科学研究总院有限公司、第三大股东中国建材国际工程

集团有限公司也均由中国建材集团控股，对公司的持股比例分别为 15.66%、1.72%。前三大股东对公司的持股

比例合计达 58.50%，公司的股权结构稳定。公司旗下的三大业务分别拥有多个专业平台，其中工程服务业务与

运维业务的主要平台包括苏州中材、邯郸中材、天津院、成都院、中材建设、南京凯盛、北京凯盛等；装备制

造业务的主要平台包括合肥院、天津院等。 

  

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

2018 2019 2020 2021 2022

境内营收（亿元） 境外营收（亿元）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

2019 2020 2021 2022 2023Q1

境内签约合同额（亿元） 境外签约合同额（亿元）

境内签约合同额增速 境外签约合同额增速

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com

rep
ort
s＠
sou
the
rnfu
nd.
com



 

  

4 

A 股公司深度报告 

中材国际 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明 

 

图表7： 公司股权结构及各业务开展的主要平台 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

    股权激励激发活力。2021 年年底公司首次披露 2021 年限制性股票激励计划，将股本总额的 2.68%用作股权

激励，激励对象包括中材国际董事及高级管理人员，核心管理、业务及技术骨干，其中首次授予对象 198 人，

预留部分授予对象 71 人。股权激励对公司 2022-2024 年的业绩及财务指标表现设定目标，分别要求 2022-2024

年相对于 2020 年的归母净利润复合增长率均不低于 15.5%，根据设定目标计算，公司 2022-2024 年需要实现的

归母净利润分别为 21.45、24.78、28.62 亿元（根据追溯调整后的 2020 年归母净利润 16.08 亿元计算，业绩考核

目标未考虑 2022 年重组标的）；目标设定的 2022-2024 年 ROE 分别不低于 14.9%、15.4%、16.2%。2022 年公司

达成业绩考核目标，实现 21.9 亿元的归母净利润，ROE 达 15.90%。在股权激励的驱动下，公司业绩有望保持

较快增速。 

图表8： 公司 2021 年限制性股票激励计划业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
2022 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 15.5%； 2022 年净资产收益率不低于 14.9%，且上述两个指标均

不低于对标企业 75 分位值； 2022 年度ΔEVA 大于零。 

第二个解除限售期 
2023 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 15.5%； 2023 年净资产收益率不低于 15.4%，且上述两个指标均

不低于对标企业 75 分位值； 2023 年度ΔEVA 大于零。 

第三个解除限售期 
2024 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 15.5%； 2024 年净资产收益率不低于 16.2%，且上述两个指标均

不低于对标企业 75 分位值； 2024 年度ΔEVA 大于零。 

资料来源：公司公告，中信建投 
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1.3 业绩长期稳健，ROE 处于建筑央企中的高水平 

    业绩长期稳健，2023 年一季度境内外新签合同额均出现大幅增长。随着近年来对中国建材集团内与水泥矿

山工程服务、装备制造、运维服务等业务相关的标的整合工作的推进落地，公司业务体量实现跃升，新签合同

额从 2018-2020 年每年的 300 亿元左右增长至 2021-2022 年每年的 500 亿元左右，2022 年新签合同额为 515.1

亿元，同比增长 0.5%，2023 年一季度公司新签合同额 226.3 亿元，同比大幅增长 103%，其中境内新签合同额

132.6 亿元，同比增长 130%，境外新签合同额 93.7 亿元，同比增长 73%，境内外业务均表现出强劲增长势头。

公司营收同样保持稳定扩张态势，2022 年实现营收 388.2 亿元，同比增长 6.3%，2023 年一季度实现营收 100.1

亿元，同比增长 0.6%；公司业绩实现持续稳健增长，2022 年实现归母净利润 21.9 亿元，同比增长 21.1%，2023

年一季度实现归母净利润 6.2 亿元，同比增长 5.5%。 

图表9： 公司 2022 年新签合同 515.1 亿元，同比增长 0.5%  图表10： 公司 2022 年营收 388.2 亿元，同比增长 6.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表11： 2022 年归母净利润 21.9 亿元，同比增长 21.1%  图表12： 2022 年毛利率 17.0%，归母净利率 5.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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    利润率处于上升区间，费用管控水平提升。近年来公司毛利率水平保持平稳，归母净利率水平处于上升通

道，2022 年毛利率为 17.0%，较 2021 年下降 0.3 个百分点，2023 年一季度毛利率为 16.9%，保持平稳；2022

年归母净利率为 5.7%，较 2021 年提升 0.7 个百分点，2023 年一季度归母净利率为 6.2%，较 2022 年全年继续提

升 0.5 个百分点。公司费用管控水平提升，2022 年包含销售、管理、财务费用在内的三费率为 5.9%，较 2021

年大幅下降 1.1 个百分点，2023 年一季度三费率为 6.2%，较 2022 年保持相对平稳。 

图表13： 2022 年三费率 5.9%，较上年下降 1.1pct  图表14： 2022 年 ROE 为 15.9%，较上年提升 0.7pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

    盈利能力提升，ROE 为建筑央企中的高水平。2020 年以来公司的 ROE 处于上升区间，2022 年加权平均

ROE 为 15.81%，较 2021 年提升 1.68 个百分点。从 ROE 的拆解来看，公司的归母净利率上升，由 2021 年的 5.0%

提升至 2022 年的 5.7%；杠杆率有所下降，权益乘数由 2021 年的 3.18 下降至 2022 年的 3.09；资产周转率水平

处于上升通道，由 2020 年的 0.67 大幅提升至 2021 年的 0.96，2022 年为 0.91，保持相对平稳。与八大建筑央企

对比来看，公司的 ROE 水平较高，2022 年加权平均 ROE 高于排名第二的中国建筑 1.87 个百分点。此外，国资

委对央企的经营指标考核转为“一利五率”，即利润总额，与净资产收益率、营业现金比率、资产负债率、研发

经费投入强度、全员劳动生产率，在新的考核机制下，公司未来的盈利能力有望得到持续提升。 

图表15： 2020-2022 年公司归母净利率持续上升  图表16： 公司杠杆率下降，资产周转率提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表17： 公司 ROE 处于建筑央企中的较高水平 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2 新建水泥产线需求及存量技改双轮驱动公司业务发展 

2.1 具备行业领先资质，坚持智能化和减排技术研发投入 

    工程服务营收保持增长，新签合同额维持高位。近年来公司的工程服务业务营收保持稳定增长势头，2022

年工程服务实现营收 230.6 亿元，同比增长 5.2%。工程服务新签合同额维持高位，2022 年为 314.4 亿元，同比

下降 15.4%。随着近年来业务体量的扩大，以及全球市场的持续扩展、前些年疫情影响带来成本提升，工程服

务毛利率有所下行，2022 年工程服务毛利率为 12.4%，较 2021 年下降 1.2 个百分点。随着全球疫情形势缓和、

中国与一带一路沿线国家合作持续深入，公司境外工程服务需求量有望提升，带动未来工程服务新签合同额继

续维持高位。 

图表18： 2022 年工程服务营收 230.6 亿元，同比增长 5.2%  图表19： 2022 年工程服务新签合同额 314.4 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据为根据业务分类做追

溯调整后的数据 

 资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据为根据业务分类做追

溯调整后的数据 
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研发投入力度增强，资质在行业内领先。近年来公司研发费用率不断增长，2022 年研发费用共 13.6 亿元，

同比增长 16.9%；研发费用率为 3.5%，较 2021 年提升 0.3 个百分点。公司相关资质在工程服务行业内领先，并

拥有多个获奖项目：2022 年，公司的阿尔及利亚 ZAHANA 项目、阿尔及利亚 BECHAR 项目、宁夏建材产业

扶贫资源综合利用环保示范线三个项目荣获 2022-2023 年度第一批国家优质工程奖；同年公司入选国家知识产

权示范企业、工信部第四批工业产品绿色设计示范企业、服务型制造示范企业、全国建材行业十大科技突破领

军企业；2022 年公司制定或修订了 3 项国家标准和 8 项行业标准，成功签约装备制造领域第一批“揭榜挂帅”

技术革新项目、前沿科学基金项目，《硅酸盐水泥熟料单位产品碳排放限值》入选工信部百项团体标准应用示范

项目，“新型干法水泥智能化低碳工程设计与关键技术开发应用”项目荣获全国建材行业技术进步类一等奖。 

图表20： 2022 年工程服务毛利率为 12.4%  图表21： 2022 年公司研发费用率为 3.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2022 年公司的示范项目中，阿尔及利亚 ZAHANA 日产 4500 吨熟料水泥生产线总承包项目目整合、配置了

目前全球行业内技术领先的生产工艺和设备，各项指标达到国际先进水平，是阿尔及利亚目前工艺最先进、最

环保和自动化程度最高的水泥生产线之一。宁夏建材产业扶贫资源综合利用环保示范线项目按照“数字化、智

能化、绿色化”设计理念，采用国际先进的“二代新型干法技术”，打造新一代的数字智能水泥工厂，荣获国家

工信部等四部委“2021 年度智能制造示范工厂”“2022 年新一代信息技术与制造业融合发展试点示范项目”等

荣誉。 

图表22： 阿尔及利亚 ZAHANA 日产 4500 吨熟料水泥生产

线总承包项目 

 图表23： 宁夏建材产业扶贫资源综合利用环保示范线 

 

 

 

资料来源：公司 2022 年 ESG 报告，中信建投  资料来源：公司 2022 年 ESG 报告，中信建投 
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公司坚持智能化和减排技术研发投入。智能化与数字化方面，公司发布“十四五”数字化战略规划，规划

了“54321”数字化战略蓝图框架，并全面进入落地实施阶段，2022 年组建中材国际工业智能科技有限公司，

打造中材国际统一的数字设计、智能装备、智慧建造、智能工厂、智慧矿山、智慧运维全产业链一体化数字生

态系统。减排技术方面，公司在碳达峰、碳中和的目标背景下，结合自身优势，聚焦“替代燃料”“粘土煅烧”

“全氧燃烧”三个方向的节能降碳技术攻关；在项目规划建设过程中，结合项目实际进行设计，实现低碳减排。 

图表24： 中材国际“54321”数字化战略蓝图框架 

 

资料来源：公司 2022 年 ESG 报告，中信建投 

智能化代表项目：江西省首条日产 8000 吨熟料水泥生产线——玉山南方熟料新型干法水泥生产线项目在国

内同业首次设计、应用“智能微网系统”，当外部断电时，可实现“孤网运行”，确保生产安全、连续、稳定。

依托公司自主研发的 CeBIM 数字化管理平台，打通设计、采购、物流、施工全流程，带来生产效率大幅提高，

年节约生产成本 1200 万以上。 

减排代表项目：法国 SPL 项目旨在现有水泥熟料生产线旁新建一条 360tpd 煅烧粘土线。为实现项目碳减

排 40%的目标，确保煅烧粘土性能及替代燃料使用，项目提出老线耦合煅烧粘土专有技术路线，开发出煅烧粘

土回转窑及粘土球磨；集成烘干与冷却循环换热利用技术，并增加替代燃料处理系统，实现废弃物的再利用。

2022 年 11 月项目完成施工，投产后可实现每吨熟料减碳 230kg，碳减排 40%，每年可减少二氧化碳排放 7.6 万

吨，按 2022 年 12 月份欧洲碳交易平均价格 85 欧元/吨计，预计每年可产生约 646 万欧元的碳减排收益。 
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图表25： 玉山南方新一代绿色低碳智能示范线  图表26： 法国 SPL 项目——新建 360tpd 煅烧粘土线 

 

 

 

资料来源：公司 2022 年 ESG 报告，中信建投  资料来源：公司 2022 年 ESG 报告，中信建投 

水泥工程服务领域的主要玩家为少数专业公司，中材国际市占率连续 15 年保持世界第一。从国内来看，从

事水泥工程服务的企业主要包括中材国际，中航工业集团下属的中国航空技术国际控股有限公司，安徽海螺集

团有限责任公司下属安徽海螺建材设计研究院等。从国外来看，从事水泥工程服务的企业主要包括丹麦 FL 史密

斯公司、德国洪堡公司、德国伯利休斯公司等，国外企业以水泥装备为主要发展方向，参与一定量的水泥工程

承包项目。中材国际的水泥技术装备与工程主业市占率连续 15 年保持世界第一，在 2021 年收购整合南京凯盛、

北京凯盛后，公司在水泥工程服务领域的竞争优势进一步增强。 

图表27： 参与水泥工程服务领域的主要国外企业 

企业 主营业务 行业地位 

丹麦 FL 史密斯 水泥生产线及矿山技术、装备工程服务，售后服务、矿业等 世界水泥设备供应商龙头，第二大水泥工程承包商 

德国洪堡公司 全球建材成套设备与生产线设计、设备研发和生产 世界建材成套行业三大品牌之一 

德国伯利休斯公司 水泥和矿产技术工程承包、设备开发、制造和供应 
在破碎、研磨、辊压、精矿选粉、发电脱硫设备等

领域的技术处于领先地位 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2.2 把握“一带一路”新建水泥产线需求 

全球水泥产量下行，中国新点火产线数量在低位稳定。根据水泥网数据，全球水泥产量继 2021 年达到 43.5

亿吨的新高后，在 2022 年出现一定程度下行，2022 年产量为 41.6 亿吨，同比下降 4.2%；2022 年我国水泥产量

为 21.3 亿吨，同比下降 10.5%，占全球产量的 51.2%，占比较 2021 年下降 3.6 个百分点，依然为全球水泥产量

最大的国家。2010 年中国的水泥熟料新点火产线数量达到高峰，新点火产线近 200 条，新点火产能近 2.5 亿吨；

随着国内水泥产线的快速搭建，水泥产能达到高位，近年来我国新点火水泥产线主要来源于产能置换，每年新

点火产线的数量在低位保持稳定，2020-2022 年全国水泥熟料新点火产线分别为 26/21/19 条，对应产能分别为

3816/2199/3419 万吨。 
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图表28： 2022年全球水泥产量 416255万吨，同比下降 4.2%  图表29： 2022 年全国水泥熟料新点火产线 19 条 

 

 

 

资料来源：水泥网，中信建投  资料来源：中国水泥协会，中信建投 

    国内水泥企业积极向海外投资产能，一带一路沿线国家投产较多。根据水泥网统计，国内水泥企业海

外投资产能在近些年持续增长，2022 年底海外投资产能共 4679.3 万吨，同比增长 3.9%。从在海外投资产

能的 TOP10 水泥企业的投资情况来看，海外投资产能主要分布在东南亚、中亚、南亚、非洲等一带一路国

家，截至 2022 年年底，TOP10 企业投资产能排名前五的国家包括：印尼（东南亚，954.8 万吨）、缅甸（东

南亚，465 万吨）、安哥拉（非洲，310 万吨）、塔吉克斯坦（中亚，285.2 万吨）、尼泊尔（南亚，279 万吨）。 

图表30： 2022 年国内水泥企业海外投资产能 4679.3 万吨  图表31： 2022 年底水泥企业海外投资产能 TOP10（万吨） 

 

 

 

资料来源：水泥网，中信建投  资料来源：水泥网，中信建投 

    一带一路沿线发展中国家的新建水泥产线需求有望提升。根据 Onfield Investment 的预测，2023 年全球水泥

需求量将同比小幅下降 0.3%，分区域来看，一带一路沿线的发展中地区的水泥需求更加旺盛，其中 2023 年南

亚与西亚的水泥需求量有望提升 3%，中东和北非的水泥需求量有望提升 2%。随着中国与这些一带一路沿线国

家合作关系的不断深入，其日益增长的水泥需求将转化为对新建水泥产线的需求，公司作为全球最大的水泥全

产业链服务商，有望从中受益。 
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图表32： 2022 年与 2023 年全球各地区水泥需求量同比增速预测 

 

资料来源：Onfield Investment Research，中信建投 

    一带一路顶层合作加速推进，对沿线国家的工程业务有望迎来新增长。2023 年以来，我国外交成果斐然，

3 月初沙特、伊朗在北京发表联合声明，恢复双方外交关系；包括菲律宾、土库曼斯坦、柬埔寨、伊朗、白俄

罗斯、西班牙、新加坡、马来西亚、法国、欧盟、巴西、加蓬、厄立特里亚等在内的国家领导人对我国进行访

问；5 月 18-19 日中国-中亚峰会在陕西省西安市举行。与一带一路国家合作的日益加深，有望提升我国对沿线

国家地区的承包工程合同额。受先前疫情、国际形势变化等影响，2022 年我国对一带一路沿线国家和地区的承

包工程合同金额为 1296.2 亿美元，同比微降 3.3%，其占我国总体对外承包工程合同金额的比例为 51.2%，较 2021

年小幅下降 0.7 个百分点。随着疫情影响消散、国际政治经济形势相对稳定，我国对一带一路沿线国家的工程

业务有望迎来新的增长。 

图表33： 2023 年以来我国重要外交事件一览 

时间 国家 事件 

1 月 4 日 菲律宾 国家主席习近平在人民大会堂同来华进行国事访问的菲律宾总统马科斯举行会谈。 

1 月 6 日 土库曼斯坦 
国家主席习近平在人民大会堂同来华进行国事访问的土库曼斯坦总统谢尔达尔·别尔德穆哈梅多夫

举行会谈。两国元首宣布，将中土关系提升为全面战略伙伴关系。 

1 月 9 日 捷克 国家主席习近平同捷克总统泽曼举行视频会晤。 

2 月 1 日 束埔寨 国家主席习近平在钓鱼台国宾馆会见束埔寨首相洪森。 

2 月 14 日 伊朗 国家主席习近平在人民大会堂同来华进行国事访问的伊朗总统莱希举行会谈。 

2 月 24 日 束埔寨 国家主席习近平和夫人彭丽媛在钓鱼台国宾馆养源斋亲切会见束埔寨国王太后。 

3 月 1 日 白俄罗斯 国家主席习近平在人民大会堂同来华进行国事访问的白俄罗斯总统卢卡申科举行会谈。 

3 月 2 日 俄罗斯 国家主席习近平于 3 月 20 日至 22 日对俄罗斯进行国事访问。 

3 月 3 日 中国 习近平主席五次出席博鳌亚洲论坛年会并发表主旨演讲。 

3 月 6 日 沙特、伊朗 

3 月 6 日至 10 日中国、沙特、伊朗在北京举行会谈，3 月 10 日三方发表联合声明，沙特和伊朗达成

一份协议，包括同意恢复双方外交关系，在至多两个月内重开双方使馆和代表机构，安排互派大使，

并探讨加强双边关系。 

3 月 31 日 西班牙 国家主席习近平在人民大会堂会见来华进行正式访问的西班牙首相桑切斯。 

3 月 31 日 新加坡 国家主席习近平在人民大会堂会见来华进行正式访问的新加坡总理李显龙。 

3 月 31 日 马来西亚 国家主席习近平在人民大会堂会见来华进行正式访问的马来西亚总理安瓦尔。 

4 月 6 日 法国、欧盟 国家主席习近平在人民大会堂同法国总统马克龙、欧盟委员会主席冯德莱恩举行中法欧三方会晤。 
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时间 国家 事件 

4 月 7 日 法国 习近平同法国总统马克龙在广州非正式会晤。 

4 月 14 日 巴西 巴西联邦共和国总统卢拉于 4 月 12 日至 15 日对中国进行国事访问。 

4 月 14 日 加蓬共和国 加蓬共和国总统于 4.18-4.21 对中国进行国事访问。 

5 月 15 日 厄立特里亚 习近平主席同厄立特里亚总统伊萨亚斯在人民大会堂举行会谈。 

5 月 18 日 

哈萨克斯坦、吉尔吉

斯斯坦、塔吉克斯坦、

土库曼斯坦、乌兹别

克斯坦 

中国-中亚峰会于 5 月 18-19 日在陕西省西安市举行，国家主席习近平主持峰会，中亚五国总统应邀

与会。 

资料来源：Wind，新华社，中信建投 

 

图表34： 2022 年中国对外承包工程新签合同 2530.7 亿美元  图表35： 2022 年对一带一路国家的新签合同额占比 51.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

    中材国际境外新签合同额增长强劲，有望受益于一带一路合作的持续推进。近年来中材国际的境外新签合

同额保持持续增长势头，2022 年境外新签合同额为 242.3 亿元，同比增长 2%；2023 年一季度由于疫情影响减

弱、需求恢复强劲，公司新签合同额达 93.7 亿元，同比增长 73%。2022 年的境外新签合同额中，除中国外的亚

洲其他地区占比 29%，非洲占比 27%，中东占比 24%，东南亚占比 18%。公司未来在这些地区的业务发展，有

望受益于一带一路合作的持续推进而获得更大增量。 

图表36： 2023Q1 境外新签合同额 93.7 亿元，同比增长 73%  图表37： 2022 年公司境外签约合同额地区分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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2.3 存量水泥产线技改空间广阔 

水泥生产碳排放量大、能耗大，双碳政策对行业减碳、降低能耗提出更高要求。根据《中国建筑材料工业

碳排放报告》，2020 年中国水泥工业的熟料产量为 15.7 亿吨，水泥产量为 23.7 亿吨，产生碳排放量 12.3 亿吨，

占全国碳排放量的比例超过 10%，在工业中仅次于钢铁，远高于建材工业中的其他子品类；根据工信部数据，

2020 年我国水泥产品能耗约 2 亿吨标准煤，约占全国总能耗的 5%。针对水泥生产高碳排量、高能耗的特点，

近年来政策对水泥生产提出了更高要求。2022 年 6 月 23 日，工信部等六部门联合发布《工业能效提升行动

计划》，对工业节能提效和绿色低碳发展提出了新的要求；新版《水泥单位产品能源消耗限额》于 2022 年 11 月

起实施，对水泥产品能耗指标要求更为严格；2022 年 11 月 8 日，工信部等四部门联合印发《建材行业碳达

峰实施方案》，提出“十四五”期间水泥熟料单位产品综合能耗降低 3%以上，2030 年前建材行业实现碳达峰。 

图表38： 中国碳排放量逐年上升，减碳压力增大  图表39： 水泥工业碳排放量远高于建材工业中其他子品类 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：《中国建筑材料工业碳排放报告》，中信建投 

政策倒逼水泥行业产能改造，近一半现有产能存在改造需求。新版《水泥单位产品能源消耗限额》于 2022

年 11 月起实施，对水泥产品能耗指标要求更为严格，对水泥单位产品的能耗标准要求大幅提升。针对水泥熟料

的能耗新国标要求中，标杆水平能耗为 100kgce/吨，基准水平能耗为 117kgce/吨；根据《水泥单位产品能源消

耗限额》对 900 余条水泥熟料生产线的调研数据，2020 年仅有 75%的产线综合能耗水平达到基准水平要求

（117kgce/吨），仅有 5%的产线综合能耗水平达到标杆水平要求（100kgce/吨）；2021 年 10 月国家发改委等六部

委下发《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见》，提出到 2025 年水泥行业综合能耗水平达到标

杆要求的产能占比超过 30%。综上，至 2025 年时，约有 25%的现有水泥产能需要改造升级至标杆能耗水平；另

有 25%的现有水泥产能需要提升至基准能耗水平，否则将面临淘汰退出的风险，故国内现有水泥产能的近一半

存在改造需求。此外，根据中材国际年报数据，截至 2022 年年底我国在运行的水泥熟料生产线约 1600 条，其

中运转 10 年以上的线约为 1400 余条，国内水泥产线的老线技改存在较大需求。 

图表40： 新版《水泥单位产品能源消耗限额》对水泥单位产品的能耗标准要求大幅提升 

综合能耗（kgce/吨） 

  1 级（标杆水平） 2 级（准入值） 3 级（基准水平） 

水泥熟料 国标 2012 110 115 120 

国标 2021 100 107 117 

水泥产品 国标 2012 88 93 98 

国标 2021 80 87 94 

资料来源：《水泥单位产品能源消耗限额》（GB16780-2021），中信建投 
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碳排放配额交易价格保持高位，欧美水泥老线技改市场空间大。受俄乌战争影响，欧盟燃煤发电需求增长

迅速，碳排放配额交易价格上涨迅速，由 2020 年年底的 33 欧元/吨左右上升至目前的 80 欧元/吨左右。高昂的

碳排放成本、日益加强的减碳要求，增强了欧美水泥生产企业的产线升级需求，根据中材国际提供数据，目前

境外约有 2400 条水泥熟料生产线，其中非新型干法 700 条，其余 1700 条新型干法线中，20 年以上生产线

约 1000 条，有 400 条生产线位于碳减排压力较大的欧美国家，老线技改市场空间较大。 

图表41： 欧盟碳排放配额交易价格保持高位 

 

资料来源：Wind，中信建投 

我们预测 2023-2025 年全球水泥工程服务的年市场规模有望超 800 亿元，是公司现有年合同规模的三倍以

上。从国内国外、新建产线及老线技改分别测算水泥工程服务市场规模（详细测算过程见下表）：1）国内：水

泥产线新建需求主要来源于产能置换（即水泥产线的拆旧建新、拆小建大），同时近一半的存量水泥产线存在技

改需求，测算得 2023-2025 年每年国内新建水泥产线投资额在 162 亿元左右，国内存量技改投资额在 240 亿元

左右，合计为 402 亿元左右。2）国外：国外水泥产线新建需求主要来自于一带一路沿线 47 个发展中国家，同

时欧美等国家地区有大量老水泥产线存在技改需求，测算得每年国外新建水泥产线投资额在 291.5 亿元左右，

国外存量技改投资额在 150 亿元左右，合计为 441.5 亿元左右。综上，2023-2025 年每年全球水泥工程服务的市

场规模测算为 843.5 亿元，公司 2022 年的水泥及矿山工程新签合同额为 243.3 亿元，年市场规模是公司现有年

合同规模的三倍以上。 
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图表42： 每年全球水泥工程市场规模测算 

（1）中国 
 

新建产线 
 

2022 年新点火水泥熟料产能（万吨/年） 3419 

预计未来 3 年每年国内新点火水泥熟料产能（万吨/年） 3000 

境内水泥熟料单吨年产能投资（元） 540 

A. 国内每年新建产线的投资额（亿元） 162 

存量技改 
 

根据对水泥行业综合能耗要求的测算，2020-2025 年需要有 50%的产线进行改造   

2020 年年末全国熟料产线（条） 1600 

2020-2025 年间每年有改造需求的产线 160 

B. 国内每年存量技改投资额（亿元） 240 

（2）国外 
 

新建产线 
 

一带一路沿线的 65 个国家中，除去中东欧 16 国、新加坡、俄罗斯的其余 47 个国家贡献主要的水泥产线建设需求 

47 个国家 2021 年 GDP 总额（万亿元，以人民币：美元=7:1 进行换算） 83.3 

中国每年基建投资占 GDP 的 15%左右，2009-2013 年我国水泥新点火产线投资额约占基建投资总额的 0.7%-1.0% 

保守假设 47 个一带一路沿线发展中国家每年的基建投资占 GDP 的 5%、基建投资中的 0.7%用于新建水泥产线   

C. 一带一路沿线 47 个发展中国家每年新建水泥产线投资额（亿元） 291.5 

存量技改 
 

境外 20 年以上新型干法水泥生产线约 1000 条，假设在 10 年内改造完毕 
 

每年改造数量 100 

单条产线平均改造投入（亿元） 1.5 

D. 国外每年存量技改投资额（亿元） 150 

总计：2023-2025 年每年全球水泥工程服务市场规模（亿元） 843.5 

资料来源：中材国际年报，中国水泥协会，Wind，中信建投 
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3 装备制造、运维服务实力精进，打造新利润增长点 

3.1 收购合肥院，装备制造板块实力增厚 

    装备制造业务体量稳定，毛利率提升。近年来中材国际的装备制造营收规模与新签合同额维持稳定，2022

年装备制造营收为 47.3 亿元，同比微降 3.0%；新签合同额 39.6 亿元，同比增长 11.0%。2022 年装备制造业务

毛利率为 23.5%，较 2021 年提升 0.3 个百分点，大幅优于公司整体的毛利率 16.9%。 

图表43： 2022 年中材国际装备制造营收 47.3 亿元  图表44： 2022 年中材国际装备制造新签合同额 39.6 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

 资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

 

图表45： 2022 年中材国际装备制造毛利率 23.5%  图表46： 2022 年 1-8 月合肥院营收中装备销售占比 34% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

 资料来源：公司公告，中信建投 

收购合肥院，装备制造板块实力增厚。2022 年公司通过向中国建筑材料科学研究总院发行股份及支付现金

的方式购买合肥院 100%的股权，旨在解决自身与合肥院的同业竞争、发挥协同效应打造材料装备高端智造平台。

2023 年 2 月，合肥院的过户完成。合肥院深耕水泥研究设计，装备制造实力雄厚，2021 年装备销售实现营收

16.9 亿元，占比为 43%，其 2021 年装备销售业务毛利率为 29.5%，高于同期中材国际自身装备制造板块 23.2%

的毛利率水平；2021 年合肥院实现营收 39.5 亿元，同比增长 47.4%，实现归母净利润 3.1 亿元，同比微降 0.9%。

收购合肥院后，公司的装备制造板块规模将大幅增长，以 2021 年营收计算，公司连同合肥院的装备制造收入将

达 65.7 亿元。 
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图表47： 2022 年 1-8 月合肥院营收 30.8 亿元  图表48： 2022 年 1-8 月合肥院装备销售业务毛利率 29.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

水泥生产全流程装备制造能力提升，达到世界领先水平。公司先前在部分装备产品领域取得领先优势，比

如第四代冷却机国内市占率超 65%，熟料输送机国内市占率超 85%。合肥院的优势装备产品包括辊压机、立磨、

提升机，其中辊压机的销售在国内及全球市占率均位列第一。收购合肥院后，公司在气体输送设备、皮带机、

煤粉称、耐磨材料、物料计量及定量给料设备等产品的制造空白被弥补，同时提升了自身辊压机、立磨、提升

机的竞争优势；公司的装备制造能力覆盖破碎、粉磨、物料输送、烧成、环保系统、控制系统等水泥生产全流

程，在全球市场的竞争优势进一步增强。从全球来看，水泥装备领域的其他领先企业包括国内的中信重工、和

泰机电、冀东装备，以及国外的 FL 史密斯、德国洪堡、德国伯利休斯等。 

图表49： 2021 年中材国际与合肥院的主要装备产能与产量情况 

产品 中材国际：产能 中材国际：产量 合肥院：产能 合肥院：产量 

辊压机 40 31 60 60 

立磨 70 40 80 90 

提升机 
  

300 308 

回转窑 20 14 
  

篦冷机 100 61 
  

破碎机 200 59 
  

选粉机 100 35 
  

资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表50： 除中材国际外的全球水泥装备领先企业简介 

 
企业 介绍 

国内 

中信重工 

中信重工主要从事矿山及重型装备、机器人及智能装备、新能源装备、特种材料等领域的大型设备、大型成套技术

装备及关键基础件的开发、研制及销售，并提供相关配套服务和整体解决方案。可为全球客户提供矿山、建材、煤

炭、冶金、有色、电力、节能环保新能源装备及其他领域的大型化、重型化装备，包括物料试验、设计研发、生产

制造、工程成套、备品备件、运维服务等业务，拥有矿物磨机、大型高端铸锻件、特种机器人等标志性产品。2021

年矿山及重型装备业务收入为 36.99 亿元。 

冀东装备 
冀东装备是大型水泥机械制造及工程服务商，拥有装备技术研发、装备制造、建筑与维修工程等业务板块，拥有多

年的新型干法水泥生产线维修经验，是中国最早的水泥装备制造和维修企业，具备新型干法水泥熟料生产线的国内
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和海外 EPC 工程服务能力，具备水泥生产线从工艺设计、装备设计制造、建筑安装、生产调试到备件供应、维修

服务、生产运营的全产业链服务能力。2021 年装备制造与安装的营收为 20.66 亿元。 

和泰机电 

和泰机电主营业务为物料输送设备的研发、设计、制造和销售，是国内先进的物料输送设备制造商之一，主要产品

包括板链斗式提升机、胶带斗式提升机等多系列输送设备及其配件，广泛 应用于水泥建材、港口、钢铁、化工等

多个行业。2021 年营业收入为 4.98 亿元。 

国外 

FL 史密斯 

FL 史密斯为全球矿业和水泥企业提供设备、整套生产线和解决方案。产品包括离心设备、输送设备、破碎和分级、

排放控制、喂料和定量给料、过滤、浮选、气体分析和排放监控、齿轮和驱动系统、物料输送、破碎和研磨、矿井

系统、过程控制和优化、泵送、高温处理、取样制备和分析、筛选等，客户遍布 150 个国家。2021 财年，FL 史密

斯的收入为 175.81 亿丹麦克朗，其中来自水泥业务的收入为 58.66 亿丹麦克朗（约合 56.96 亿元）。 

伯利休斯 

伯利休斯是蒂森克虏伯下属水泥装备企业，蒂森克虏伯是 1999 年由蒂森公司和克虏伯公司合并而来，产品涉及钢

铁、汽车技术、机器制造、工程设计等众多领域，伯利休斯能够提供水泥生产线的建造、安装服务，产品涵盖水泥

磨机、水泥窑、水泥厂自动化系统和矿石研磨设施。2021 财年，伯利休斯所属集团蒂森克虏伯营业收入 340.15 亿

欧元。 

洪堡 

洪堡是全球领先的水泥设备供应商，具备生产线设计、设备研发和生产、建材成套工程能力。洪堡的产品覆盖矿山

设备、破碎机、辊压机、预热器、燃烧器、引风机、回转窑、篦冷机等。2021 年洪堡营业收入为 2.26 亿欧元（约

合 16.32 亿元）。 

资料来源：相关公司公告及官网，中信建投 
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3.2 水泥产线与矿山运维共同驱动，运维业务规模快速跃升 

收购中材矿山与智慧工业，运维服务规模快速跃升。2021 年公司通过向中国建材股份有限公司发行股份，

收购中材矿山 100%股权，拓展矿山运维业务，运维服务总体规模得到迅速跃升，营收从 2020 年的 9.0 亿元增

长至 2021 年的 78.7 亿元，新签合同额从 2020 年的 2.5 亿元增长至 2021 年的 88.5 亿元；2022 年公司以现金支

付方式向中建材智慧物联有限公司收购智慧工业 100%股权，水泥运维业务规模进一步增长，2022 年运维服务

营收为 90.9 亿元，同比增长 15.5%，新签合同额为 146.9 亿元，同比增长 66.0%。 

图表51： 2022 年中材国际运维服务营收 90.9 亿元  图表52： 2022 年中材国际运维服务新签合同额 146.9 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

 资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

运维服务毛利率提升，水泥运维与矿山运维共同驱动新签合同额增长。运维服务在保持规模增长的同时，

毛利率水平有所提升，2022 年公司运维服务毛利率为 22.6%，较 2021 年提升 2.2 个百分点，高于公司整体 16.9%

的毛利率。2022 年矿山运维贡献更多营收，其营收占比为 59%，水泥运维为 27%；二者贡献相当的新签合同金

额，矿山运维新签合同占比为 51%，水泥运维为 44%。 

图表53： 2022 年中材国际运维服务毛利率 22.6%  图表54： 2022 年中材国际运维服务营收及新签合同额构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 

 资料来源：公司公告，中信建投；2021 年数据根据业务分类变化做

追溯调整 
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