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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中钢国际发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 187.18 亿元，同

比增长 18.00%；实现归母净利润 6.31 亿元，同比下降 2.74%。其中，Q4

实现营业收入 61.12 亿元，同比增长 9.87%；实现归母净利润 2.16 亿元，

同比增长 62.39%。 

⚫ 中钢国际发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 51.09 亿元，

同比增长 67.50%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 61.64%。 

⚫ 公司 2022 年实现营业总收入 187.18 亿元，同比增长 18.00%。分业务来

看，工程总承包、国内外贸易、服务收入、其他业务分别实现营业收入

175.13 亿元、8.72 亿元、3.09 亿元、0.23 亿元，同比分别增长 17.68%、

21.23%、29.32%、6.52%。工程总承包收入占比高达 93.56%，公司持续巩

固低碳冶金先发优势，在双碳背景下，冶金向绿色低碳转型升级，公司未

来工程总承包有望保持稳健增长。 

⚫ 公司 2022年实现综合毛利率 9.29%，同比增长 1.03pct；实现净利率 3.55%，

同比减少 0.63pct。毛利率增长、净利率下滑，主要是公司投资收益、公

允价值变动收益减少，以及信用减值损失增加所致。 

⚫ 公司 2022 年期间费用 8.88 亿元，占收入端比重为 4.75%，同比减少

1.41pct。公司 2022 年资产+信用减值损失为 1.69 亿元，占收入端比重为

0.90%，同比增加 0.91pct，主要是信用减值损失增加所致。 

⚫ 公司 2022年经营活动产生的现金流量净额为 11.62亿元，同比多流入 5.59

亿元，公司经营性现金流净额大幅增加，主要是项目结算回款成效显著。

从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 92.1%、90.4%，同比

分别变动 11.8pct、14.6pct。 

⚫ 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 0.58 元、0.65 元、0.72 元，4 月 28 日收盘价对应的 PE 分别

为 15.3 倍、13.7 倍、12.3 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：经济下行风险、海外业务开拓不及预期风险、应收账款坏账风

险、施工进度不及预期风险 

 
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) 18718 21540 24317 26997 

同比增长 18.0% 15.1% 12.9% 11.0% 

归母净利润(百万元) 631 742 830 923 

同比增长 -2.7% 17.5% 11.9% 11.2% 

毛利率 9.3% 9.2% 9.3% 9.4% 

ROE 9.7% 10.6% 11.1% 11.4% 

每股收益(元) 0.49 0.58 0.65 0.72 

市盈率 18.0 15.3 13.7 12.3 

 
 

    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 

⚫ 中钢国际发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 187.18 亿元，同比增

长 18.00%；实现归母净利润 6.31 亿元，同比下降 2.74%；实现扣非后归母净

利润 5.52 亿元，同比增长 66.73%。其中，Q4 实现营业收入 61.12 亿元，同

比增长 9.87%；实现归母净利润 2.16 亿元，同比增长 62.39%；实现扣非后归

母净利润 1.41 亿元，同比增长 64.29%。 

⚫ 中钢国际发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 51.09 亿元，同比

增长 67.50%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 61.64%；实现扣非后归

母净利润 1.60 亿元，同比增长 24.71%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年实现营业总收入 187.18 亿元，同比增长 18.00%。2023Q1 实现

收入 51.09 亿元，同比增长 67.5%，公司国内外项目进展良好，营业收入实

现快速增长。 

1）分季度来看，2022 年公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入 30.50 亿元、

45.93亿元、49.62亿元、61.12亿元，同比分别变动+10.03%、+23.30%、+30.53%、

+9.87%。 

2）分业务来看，2022 年工程总承包、国内外贸易、服务收入、其他业务分别

实现营业收入 175.13 亿元、8.72 亿元、3.09 亿元、0.23 亿元，同比分别增长

17.68%、21.23%、29.32%、6.52%。工程总承包收入占比高达 93.56%，公司

持续巩固低碳冶金先发优势，在双碳背景下，冶金向绿色低碳转型升级，公

司未来工程总承包有望保持稳健增长。 

3）分地区来看，2022 年公司国内、海外分别实现营业收入 133.21 亿元、53.97

亿元，分别同比变动-1.36 %、+128.86 %。公司海外业务收入实现高速增长，

主要是把握“一带一路”市场机遇，“一带一路”市场落地多个重点项目，2023

年一带一路十周年，利好消息不断，公司有望持续受益“一带一路”政策红

利。 

 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 9.29%，同比增长 1.03pct；实现净利率 3.55%，

同比减少 0.63pct。毛利率增长、净利率下滑，主要是公司投资收益、公允价

值变动收益减少，以及信用减值损失增加所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 12.21%、6.69%、

8.68%、10.27%，分别同比变动+0.53pct、+1.87pct、-0.79pct、+2.26pct。 

2）分业务来看，工程总承包、国内外贸易、服务收入、其他业务毛利率分别
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为 8.26 %、14.75 %、46.19 %、84.86 %，分别同比变动 0.87pct、0.55 pct、8.78 

pct、3.18 pct。公司持续优化成本控制等措施，各项业务毛利率均有所提高。 

3）分地区来看，公司国内、海外业务毛利率分别为 10.39 %、6.55 %，同比

分别变动+1.73pct、+0.64pct。 

 

⚫ 公司 2022 年期间费用 8.88 亿元，占收入端比重为 4.75%，同比减少 1.41pct。 

细分来看，公司销售费用率为 0.20%，同比增加 0.06pct；管理费用率为 2.69%，

同比减少 0.55pct；研发费用率为 1.75%，同比增加 0.03pct；财务费用率为

0.09%，同比减少 0.95pct，主要系汇兑净收益增加及压降了融资成本所致。 

 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 1.69 亿元，占收入端比重为 0.90%，同比

增加 0.91pct，主要是信用减值损失增加所致。 

细分来看，资产减值损失 0.49 亿元，同比增加 0.23 亿元；信用减值损失 1.19

亿元，同比增加 1.47 亿元，主要是长期坏账损失增加所致。 

 

⚫ 公司 2022 年经营活动产生的现金流量净额为 11.62 亿元，同比多流入 5.59 亿

元。每股经营性现金流净额为 0.91 元，同比多流入 0.44 元。公司经营性现金

流净额大幅增加，主要是项目结算回款成效显著。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现每股经营性现金流净额-1.25

元、0.07 元、-0.80 元、2.88 元，同比分别变动 0.44 元、-0.57 元、0.11 元、

0.46 元； 

2）从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 92.1%、90.4%，同比

分别变动 11.8pct、14.6pct。 

 

⚫ 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 0.58 元、0.65 元、0.72 元，4 月 28 日收盘价对应的 PE 分别为 15.3

倍、13.7 倍、12.3 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：经济下行风险、海外业务开拓不及预期风险、应收账款坏账风险、

施工进度不及预期风险 
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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 19116 22073 24532 27007  营业收入 18718 21540 24317 26997 

货币资金 8196 10410 11578 12887  营业成本 16980 19551 22044 24468 

交易性金融资产 13 14 14 14  税金及附加 29 33 37 41 

应收票据及应收账款 3286 3471 3965 4447  销售费用 38 43 49 49 

预付款项 2206 2723 3068 3369  管理费用 504 582 657 702 

存货 2374 2710 3063 3399  研发费用 328 382 435 488 

其他 3040 2745 2845 2893  财务费用 17 120 140 153 

非流动资产 7558 7475 7465 7453  其他收益 24 31 31 30 

长期股权投资 493 475 481 481  投资收益 47 114 109 100 

固定资产 139 113 94 75  公允价值变动收益 99 99 99 99 

在建工程 0 0 0 0  信用减值损失 -119 -67 -68 -76 

无形资产 136 136 136 136  资产减值损失 -49 -36 -39 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 5 5 5 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 827 976 1092 1214 

其他 6783 6743 6747 6753  营业外收入 1 2 1 1 

资产总计 26674 29548 31997 34460  营业外支出 0 1 1 1 

流动负债 18140 20294 21961 23577  利润总额 828 976 1092 1215 

短期借款 641 813 749 752  所得税 163 195 218 243 

应付票据及应付账款 11553 13411 15154 16780  净利润 664 781 874 972 

其他 5946 6070 6057 6045  少数股东损益 33 39 44 49 

非流动负债 1736 1981 2189 2411  归属母公司净利润 631 742 830 923 

长期借款 728 983 1188 1410  EPS(元) 0.49 0.58 0.65 0.72 

其他 1008 998 1001 1001       

负债合计 19876 22275 24150 25988  主要财务比率     

股本 1281 1281 1281 1281  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1963 1963 1963 1963  成长性     

未分配利润 2979 3345 3812 4315  营业收入增长率 18.0% 15.1% 12.9% 11.0% 

少数股东权益 260 299 343 391  营业利润增长率 -1.1% 18.1% 11.8% 11.2% 

股东权益合计 6798 7273 7847 8472  归母净利润增长率 -2.7% 17.5% 11.9% 11.2% 

负债及权益合计 26674 29548 31997 34460  盈利能力     

      毛利率 9.3% 9.2% 9.3% 9.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 9.7% 10.6% 11.1% 11.4% 

归母净利润 631 742 830 923  偿债能力     

折旧和摊销 38 20 20 20  资产负债率 74.5% 75.4% 75.5% 75.4% 

资产减值准备 49 364 -17 -3  流动比率 1.05 1.09 1.12 1.15 

资产处置损失 -4 -5 -5 -5  速动比率 0.92 0.95 0.98 1.00 

公允价值变动损失 -99 -99 -99 -99  营运能力     

财务费用 66 120 140 153  资产周转率 73% 77% 79% 81% 

投资损失 -47 -114 -109 -100  应收帐款周转率 443% 622% 617% 612% 

少数股东损益 33 39 44 49  存货周转率 776% 768% 762% 756% 

营运资金的变动 326 446 549 476  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1162 1497 1359 1412  每股收益 0.49 0.58 0.65 0.72 

投资活动产生现金流量 -0 618 106 190  每股经营现金 0.91 1.17 1.06 1.10 

融资活动产生现金流量 -487 99 -297 -292  每股净资产 5.10 5.44 5.86 6.31 

现金净变动 789 2214 1168 1309  估值比率(倍)     

现金的期初余额 5430 8196 10410 11578  PE 18.0 15.3 13.7 12.3 

现金的期末余额 6218 10410 11578 12887  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

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

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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