
请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明

公
司
研
究

公
司
点
评
报
告

证券研究报告

＃industryId＃
建筑装饰

＃investSuggestion＃审慎增持
(

＃

invest

Sugges

tionCh

ange＃

维持）

＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-03-26

收盘价（元） 6.72

总股本（百万股） 1280.92

流通股本（百万股） 1280.89

总市值（百万元） 8607.78

流通市值（百万元） 8607.57

净资产（百万元） 6180.25

总资产（百万元） 24287.76

每股净资产（元） 4.82

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标
＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15862 17272 18949 20791

同比增长 7.0% 8.9% 9.7% 9.7%

归母净利润(百万元) 649 783 886 969

同比增长 7.8% 20.7% 13.2% 9.3%

毛利率 8.3% 10.2% 10.8% 11.2%

净利率 4.1% 4.5% 4.7% 4.7%

净资产收益率 10.5% 11.3% 11.7% 11.6%

每股收益(元) 0.51 0.61 0.69 0.76

每股经营现金流(元) 0.47 0.54 0.63 0.61

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃ 中钢国际发布 2021 年年报：公司 2021 年全年实现营业收入 158.62 亿元，

同比增长 6.98%；实现归母净利润 6.49 亿元，同比增长 7.79%。其中，Q4
实现营业收入 55.63 亿元，同比下降 2.84%，实现归母净利润 1.33 亿元，
同比下降 56.48%，Q4 营收和利润出现下滑。同时，公司发布利润分配预
案：向全体股东每 10 股派发现金红利 1.52 元（含税）。

 2021 年公司实现营业收入 158.62 亿元，同比增长 6.98%。工程总承包、
国内外贸易、服务收入、其他服务分别实现营业收入 148.82 亿元、7.2
亿元、2.39 亿元、0.22 亿元，分别同比增长 7.08%、5.36%、4.37%、20.64%，
公司各项业务均有所增长；国内、海外地区分别实现收入 135.04 亿元、
23.58 亿元，分别同比变动+8.57%、-1.32%，国内收入有所增加，海外收
入略有下滑，主要系公司 2021 年有效巩固国内核心技术工程应用市场并
持续拓展新客户。

 公司 2021 年实现综合毛利率 8.25%，同比下降 2.74%，主要系工程总承包
业务和国外业务毛利率下降所致；实现净利率 4.18%，同比上升 0.04%。
工程总承包、国内外贸易、服务收入的毛利率分别为 7.39%、14.20%、
37.41%，分别同比变动-2.99%、+3.1%、-4.35%，工程总承包业务毛利率
略有下降，主要系 2021 年受疫情影响导致人工成本、海运费用持续上涨，
同时原材料价格升高导致，国内外贸易、服务收入毛利率略有上升；国内、
海外地区的毛利率分别为 8.66%、5.92%，分别同比变动-1.75%、-8.15%。

 公司 2021 年实现投资收益 2.19 亿元，占利润总额 26.25%，实现公允价
值变动损益 2.55 亿元，占利润总额 30.53%，主要系公司出售部分所持的
重钢股票获益所致，不具备可持续性。

 公司 2021 年资产+信用减值损失为 0.02 亿元，同比减少 1.16 亿元，主要
由于信用减值损失较上年同期下降 1.26 亿元；资产+信用减值损失占收入
的比例为-0.01%，同比下降 0.78 个百分点。

 盈利预测及评级：预计 2022-2024 年的 EPS 为 0.61 元、0.69 元、0.76 元，
3 月 25 日收盘价对应的 PE 分别为 11.0 倍、9.7 倍、8.9 倍，维持“审慎
增持”评级。

风险提示：国外政治变动造成项目损失、汇率波动造成汇兑损失的风险、海外订单落地不
及预期、施工进度不及预期

＃dyCompany＃
中钢国际
＃dyStockcode

＃
000928.SZ

＃title＃

业绩稳步增长，在手订单充足
＃createTime1＃ 2022 年 03 月 27 日
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报告正文

事件

 中钢国际发布 2021 年年报：公司 2021 年全年实现营业收入 158.62 亿元，同

比增长 6.98%；实现归母净利润 6.49 亿元，同比增长 7.79%。其中，Q4 实现

营业收入 55.63 亿元，同比下降 2.84%，实现归母净利润 1.33 亿元，同比下

降 56.48%，Q4 营收和利润出现下滑。

 同时，公司发布利润分配预案：向全体股东每 10 股派发现金红利 1.52 元

（含税）。

点评

 2021 年公司新签合同同比下降 3.8%，在手订单为 2021 年收入的 3.71 倍。

1) 2021年公司新签合同276.72亿元、同比下降 3.8%，其中新签国内合同 195.23

亿元、同比增长 6.3%，新签国外合同 81.49 亿元、同比下降 21.70%。新签合

同中带式球团、高端长材轧制等相关合同额占全年总合同额近 60%;

2) 截至 2021 年底，公司已执行未完工订单预计总收入为 878.16 亿元，累计已

确认收入 516.02 亿元，公司在执行待结转的合同金额为 362.14 亿元、未开

工合同金额为 225.79 亿元，合计为 587.93 亿元、为 2021 年收入的 3.71

倍, 在手订单较为充足，随着订单落地，有望为 2022 年公司业绩增长带来支

撑。

 2021 年公司实现营业收入 158.62 亿元，同比增长 6.98%。

1) 分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 27.72 亿元、37.25 亿元、

38.02 亿元、55.63 亿元，分别同比变化+35.85%、-6.38%、+23.36%、-2.84%。

2) 分产品来看，工程总承包、国内外贸易、服务收入、其他服务分别实现营业

收入 148.82 亿元、7.2 亿元、2.39 亿元、0.22 亿元，分别同比增长 7.08%、

5.36%、4.37%、20.64%，公司各项业务均有所增长。

3) 分地区来看，公司在国内、海外地区分别实现收入 135.04 亿元、23.58 亿元，

分别同比变动+8.57%、-1.32%，国内收入有所增加，海外收入略有下滑，主

要系公司 2021 年有效巩固国内核心技术工程应用市场并持续拓展新客户。

 公司 2021 年实现综合毛利率 8.25%，同比下降 2.74%，主要系工程总承包业

务和国外业务毛利率下降所致；实现净利率 4.18%，同比上升 0.04%。

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 11.68%、4.82%、9.47%、

8.01%，分别较去年同期变动+0.48%、-5%、-1.02%、-4%，除 Q1 外各季度毛

利率均有所下滑。

2) 分产品来看，公司的工程总承包、国内外贸易、服务收入的毛利率分别为

7.39%、14.20%、37.41%，分别同比变动-2.99%、+3.1%、-4.35%，工程总承
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包业务毛利率略有下降，主要系 2021 年受疫情影响导致人工成本、海运费用

持续上涨，同时原材料价格升高导致，国内外贸易、服务收入毛利率略有上

升。

3) 分地区来看，公司在国内、海外地区的毛利率分别为 8.66%、5.92%，分别同

比变动-1.75%、-8.15%，海外地区毛利率下滑幅度较大。

 公司 2021 年期间费用占比为 6.16%，较去年增加 0.23%。

1) 公司销售费用占比为 0.15%，同比上升 0.03%，销售费用金额 0.23 亿元，同

比增长 38.71%，主要系 2021 年投标、中标服务费增加所致；

2) 公司管理费用占比为 3.24%，同比上升 0.39%，管理费用金额 5.15 亿元，同

比增长 21.46%，主要系职工薪酬有所增加所致；

3) 公司财务费用占比为 1.04%，同比下降 0.39%，财务费用金额 1.65 亿元，同

比下降 22.26%，主要系汇兑损益较上期下降较大所致；

4) 公司研发费用占比 1.73%，同比上升 0.21%，研发费用金额 2.74 亿元，同比

增加 21.43%，主要系公司加大对低碳冶金技术的研发投入。

 公司 2021 年实现投资收益 2.19 亿元，占利润总额 26.25%，较上年增长 1.15

亿元，实现公允价值变动损益 2.55 亿元，占利润总额 30.53%，较上年增长

2.71 亿元，主要系公司出售部分所持的重钢股票获益所致，不具备可持续性。

 公司 2021 年资产+信用减值损失为 0.02 亿元，同比减少 1.16 亿元，主要由

于信用减值损失较上年同期下降 1.26 亿元；资产+信用减值损失占收入的比

例为-0.01%，同比下降 0.78 个百分点。

 公司 2021 年每股经营性现金流净额为 0.47 元、同比减少 0.72 元/股，经营

活动产生的现金流量净额为 6.04 亿元，同比下降 60.57%，主要是在手执行

项目较多付款增加。

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-1.68 元、

+0.64 元、-0.91 元、+2.43 元，分别同比变动-1.08 元、+0.47 元、-0.71

元、0.59 元；

2) 从收、付现比来看，收、付现比分别为 80.3%、75.8%，分别同比变动+3.3%、

-1.6%。

 从资产负债表来看：截至 2021 年底，公司预收款项余额较年初增长 288.22%，

预付账款余额较年初增长 31.98%。

 盈利预测：预计 2022-2024 年的 EPS 为 0.61 元、0.69 元、0.76 元。

 估值与评级：3 月 25 日收盘价对应的 PE 分别为 11.0 倍、9.7 倍、8.9 倍，

维持“审慎增持”评级。
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风险提示：国外政治变动造成项目损失、汇率波动造成汇兑损失的风险、海 外

订单落地不及预期、施工进度不及预期
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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 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 17995 21703 22997 24446 营业收入 15862 17272 18949 20791

货币资金 6927 7855 8486 9101 营业成本 14553 15514 16907 18457

交易性金融资产 17 211 173 160 税金及附加 22 35 38 42

应收票据及应收账款 4350 6584 6922 7409 销售费用 23 35 38 52

预付款项 2289 2623 2776 2938 管理费用 514 575 610 699

存货 1990 2236 2356 2527 研发费用 274 191 225 278

其他 2422 2195 2284 2312 财务费用 165 137 220 254

非流动资产 6293 4162 4302 4388 其他收益 43 30 32 33

长期股权投资 471 400 412 418 投资收益 219 153 160 165

固定资产 173 167 141 116 公允价值变动收益 255 -15 -15 -18

在建工程 0 0 0 0 信用减值损失 28 10 7 8

无形资产 174 139 108 83 资产减值损失 -26 -19 -21 -21

商誉 0 0 0 0 资产处置收益 7 4 4 4

长期待摊费用 5 5 5 5 营业利润 836 948 1077 1180

其他 5468 3452 3636 3767 营业外收入 0 14 13 11

资产总计 24288 25866 27299 28835 营业外支出 0 1 1 1

流动负债 16425 17296 17965 18615 利润总额 836 962 1089 1191

短期借款 773 942 982 994 所得税 173 171 194 212

应付票据及应付账款 10276 11144 11876 12889 净利润 662 791 895 979

其他 5376 5210 5107 4731 少数股东损益 13 8 9 10

非流动负债 1585 1535 1633 1732 归属母公司净利润 649 783 886 969

长期借款 619 719 819 919 EPS(元) 0.51 0.61 0.69 0.76

其他 966 815 814 813

负债合计 18010 18831 19598 20347 主要财务比率

股本 1281 1281 1281 1281 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

资本公积 1896 1896 1896 1896 成长性

未分配利润 2721 3470 4084 4811 营业收入增长率 7.0% 8.9% 9.7% 9.7%

少数股东权益 98 106 114 124 营业利润增长率 14.8% 13.4% 13.6% 9.6%

股东权益合计 6278 7035 7701 8488 归母净利润增长率 7.8% 20.7% 13.2% 9.3%

负债及权益合计 24288 25866 27299 28835 盈利能力

毛利率 8.3% 10.2% 10.8% 11.2%

现金流量表 单位:百万元 净利率 10.6% 4.1% 4.5% 4.7%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 10.5% 11.3% 11.7% 11.6%

归母净利润 649 783 886 969 偿债能力

折旧和摊销 37 36 36 36 资产负债率 74.2% 72.8% 71.8% 70.6%

资产减值准备 26 315 78 119 流动比率 1.10 1.25 1.28 1.31

资产处置损失 -7 -4 -4 -4 速动比率 0.97 1.12 1.15 1.18

公允价值变动损失 -255 15 15 18 营运能力

财务费用 156 137 220 254 资产周转率 72.1% 68.9% 71.3% 74.1%

投资损失 -219 -153 -160 -165 应收帐款周转率 275.5% 265.1% 236.7% 244.6%

少数股东损益 13 8 9 10 存货周转率 819.7% 730.2% 732.3% 751.9%

营运资金的变动 83 -253 -145 -65 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 604 692 810 779 每股收益 0.51 0.61 0.69 0.76

投资活动产生现金流量 690 501 118 144 每股经营现金 0.47 0.54 0.63 0.61

融资活动产生现金流量 412 -265 -296 -308 每股净资产 4.82 5.41 5.92 6.53

现金净变动 1680 928 631 615 估值比率(倍)

现金的期初余额 3749 6927 7855 8486 PE 13.3 11.0 9.7 8.9

现金的期末余额 5430 7855 8486 9101 PB 1.39 1.24 1.13 1.03
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分析师声明

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注册为证券分析师，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幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

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

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司
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使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
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承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或
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