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股价走势 

盈利能力小幅改善，看好公司增长动能及变革前景 
  
公司发布 23 年一季报，23q1 公司收入 100.1 亿，yoy+0.6%，归母净利 6.2
亿，yoy+5.5%，扣非归母净利 5.8 亿，yoy+26.8%。收入同比小幅增长。 

23q1 收入小幅增长，看好增长动能，盈利能力持续向上 

23q1 公司新签合同额 226 亿元，同比高增 103%，其中境内、境外新签分
别 133、94 亿，分别 yoy+130%、73%，海内外同步高增，海外新签占比 41%。
在手订单充足（23q1未完合同额 602亿，yoy+8%，为 22fy收入的 1.6 倍），
看好公司收入强劲增长动能。23q1 公司毛利率 16.9%，yoy+0.1pct，平稳小
幅改善，我们推测为业务结构持续优化。期间费用率小幅提升，23q1 公司
期 间 费 用 率 9.4% ， yoy+0.6pct ， 研 发 / 管 理 / 销 售 费 用 率 分 别
yoy+0.1/+0.3/0.3pct 至 3.2%/4.1%/1.4%。减值损失影响减小（23q1 减值损
失占收入比例 yoy-0.6pct 至 0.1%），23q1 归母净利率 6.2%，yoy+0.3pct。 

资产负债表继续夯实，现金流小幅改善 

23q1 末公司资产负债率 62.1%，yoy-4.1pct，有息负债比率 14.2%，
yoy+1.9pct。两金（存货+应收账款）周转放缓，23q1 两金周转天数 165 天，
同比增加 20 天。23q1 经营活动现金流同比少流出 1.9 亿至净流出 19.9 亿。 

转型运维服务商，整合装备资产打造装备统一平台，商业模式持续优化 

21 年公司整合中材矿山，加快运维服务商转型，国内矿山运维与国外水泥
运维并驾齐驱。22 年运维收入 yoy+15%，水泥、矿山运维分别 yoy+187%、
34%。运维服务收入占比 23%，毛利占比 32%。运维商业模式有盈利能力
强、现金流稳定持续、弱周期、轻资产运营、客户粘性强等特点，或改善
整体经营质量。22 年公司收购合肥院 100%、博宇机电 51%股权，拥有水
泥领域品种最全、规模最大、品质高端的装备业务。后续公司将打造统一
装备平台，装备业务成长空间打开。22 年装备收入占比 12%，毛利占比 17%。
毛利率角度，22 年运维、装备、工程毛利率分别为 22.6%、23.5%、12.4%，
运维、装备盈利能力较大幅度优于工程业务。运维、装备业务高成长背景
下，我们看好公司商业模式持续优化以及利润率边际改善趋势。 

受益带路景气向上，数字化智能化持续强化竞争优势及增长动能 

国际市场新建水泥产线增量主要来自非洲、中东、东南亚等“一带一路”
沿线国家，22 年公司新签以上地区合同额占境外新签 70%，23 年或充分受
益“一带一路”景气向上。数字化智能化持续推进引领水泥产业变革，公
司水泥产业综合服务商竞争力有望持续深化，近期接入百度“文心一言”
增强水泥行业智能交互解决方案。股权激励激发增长动能，继续看好公司
成长性。维持前期盈利预测，我们预计公司 23-25 年归母净利分别为 29、
33、38 亿元，yoy 分别+31%、14%、15%，给予 23 年目标 PE 18x，目标价
19.72 元，继续维持“买入”评级。 

 
风险提示：水泥行业景气下行超预期、海外业务拓展不及预期、运维和装
备业务发展不及预期、汇率波动风险 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 36,242.09 38,819.25 48,693.71 54,937.21 62,066.50 

增长率(%) 61.13 7.11 25.44 12.82 12.98 

EBITDA(百万元) 4,514.12 4,454.95 3,622.82 4,128.88 4,709.82 

归属母公司净利润(百万元) 1,810.27 2,194.07 2,884.18 3,283.96 3,761.19 

增长率(%) 59.73 21.20 31.45 13.86 14.53 

EPS(元/股) 0.69 0.83 1.09 1.24 1.42 

市盈率(P/E) 19.34 15.96 12.14 10.66 9.31 

市净率(P/B) 2.69 2.41 1.96 1.66 1.41 

市销率(P/S) 0.97 0.90 0.72 0.64 0.56 

EV/EBITDA 3.34 2.67 5.54 4.83 2.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及增速  图 2：公司近年归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS （元/股） 
 

P/E 
   

    （亿元） （元） 21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 

002051.SZ 中工国际 159  12.81  0.23  0.36  0.38  0.48  56.1  35.4  33.9  26.5  

000928.SZ 中钢国际 106  8.24  0.51  0.48  0.61  0.70  16.3  17.2  13.6  11.8  

000065.SZ 北方国际 155  15.50  0.62  0.63  0.82  0.97  24.9  24.4  18.8  16.0  

600845.SH 宝信软件 922  53.62  0.91  1.09  1.35  1.69  59.0  49.1  39.8  31.8  

688768.SH 容知日新 72  130.50  1.48  2.12  3.15  4.56  88.1  61.7  41.5  28.6  

300982.SZ 苏文电能 103  60.30  1.76  1.49  2.71  3.55  34.3  40.4  22.3  17.0  

000157.SZ 中联重科 491  6.11  0.72  0.27  0.41  0.55  8.5  23.0  15.0  11.2  

000425.SZ 徐工机械 775  6.56  0.48  0.42  0.56  0.71  13.8  15.8  11.7  9.3  

  平均值             37.6  33.4  24.6  19.0  

  中位数             29.6  29.9  20.5  16.5  

600970.SH 中材国际 350  13.25  0.69  0.83  1.09  1.24  19.3  16.0  12.1  10.7  
 

注：收盘价时间 2023/4/26，除中材国际外，其他业绩预测源自 wind 一致预期；22 年 EPS、PE 数据除中工国际、徐工机械为预测值，中钢国际为 22 年业绩快报

值，其余为实际值； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 8,481.62 7,809.31 15,077.27 15,456.67 24,498.66  营业收入 36,242.09 38,819.25 48,693.71 54,937.21 62,066.50 

应收票据及应收账款 5,059.72 7,689.62 6,950.17 8,040.69 7,171.49  营业成本 30,014.15 32,233.13 40,249.54 45,357.41 51,176.11 

预付账款 5,665.81 5,280.68 8,388.21 7,015.34 10,364.26  营业税金及附加 175.79 166.20 208.48 235.21 265.74 

存货 2,540.82 2,444.80 3,780.75 3,234.85 4,680.75  销售费用 398.72 478.03 843.09 951.19 1,074.63 

其他 5,305.40 3,821.86 10,621.97 10,429.81 12,636.48  管理费用 1,752.33 1,903.85 2,485.52 2,804.21 3,168.12 

流动资产合计 27,053.36 27,046.27 44,818.36 44,177.36 59,351.64  研发费用 1,165.66 1,362.72 1,806.74 2,038.40 2,302.92 

长期股权投资 631.81 657.91 657.91 657.91 657.91  财务费用 390.87 (94.26) (600.83) (662.68) (750.48) 

固定资产 2,898.52 3,536.06 3,933.15 4,285.08 4,593.50  资产/信用减值损失 (205.16) (145.79) (182.88) (210.09) (241.74) 

在建工程 579.42 572.73 538.18 510.55 488.44  公允价值变动收益 0.27 (20.52) (4.44) 0.00 0.00 

无形资产 758.88 833.40 768.66 703.92 639.18  投资净收益 165.60 (11.14) (13.98) (14.04) (14.10) 

其他 5,370.87 6,407.18 6,324.78 6,242.38 6,216.41  其他 22.69 292.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 10,239.49 12,007.27 12,222.68 12,399.84 12,595.44  营业利润 2,361.15 2,654.94 3,499.87 3,989.33 4,573.61 

资产总计 41,477.80 43,785.75 57,041.04 56,577.20 71,947.08  营业外收入 64.30 50.13 50.13 50.13 50.13 

短期借款 982.75 2,053.35 2,053.35 2,053.35 2,053.35  营业外支出 16.53 18.81 18.81 18.81 18.81 

应付票据及应付账款 10,363.54 11,514.99 15,804.75 14,982.00 19,754.24  利润总额 2,408.92 2,686.26 3,531.19 4,020.65 4,604.94 

其他 5,437.90 4,642.72 16,775.84 13,643.02 20,075.69  所得税 376.07 353.39 464.54 528.93 605.79 

流动负债合计 16,784.19 18,211.06 34,633.95 30,678.38 41,883.29  净利润 2,032.85 2,332.87 3,066.65 3,491.72 3,999.14 

长期借款 1,771.25 1,810.73 1,810.73 1,810.73 1,810.73  少数股东损益 222.58 138.81 182.47 207.76 237.95 

应付债券 505.03 1,500.00 1,002.52 1,002.52 1,168.34  归属于母公司净利润 1,810.27 2,194.07 2,884.18 3,283.96 3,761.19 

其他 742.76 674.84 674.84 674.84 674.84  每股收益（元） 0.69 0.83 1.09 1.24 1.42 

非流动负债合计 3,019.04 3,985.57 3,488.09 3,488.09 3,653.91        

负债合计 27,878.57 28,310.08 38,122.03 34,166.47 45,537.20        

少数股东权益 564.15 919.28 1,101.75 1,309.52 1,547.47  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,219.08 2,265.63 2,642.32 2,642.32 2,642.32  成长能力      

资本公积 202.28 201.27 201.27 201.27 201.27  营业收入 61.13% 7.11% 25.44% 12.82% 12.98% 

留存收益 10,490.14 12,184.33 15,068.51 18,352.47 22,113.66  营业利润 81.52% 12.44% 31.82% 13.99% 14.65% 

其他 123.59 (94.84) (94.84) (94.84) (94.84)  归属于母公司净利润 59.73% 21.20% 31.45% 13.86% 14.53% 

股东权益合计 13,599.23 15,475.67 18,919.01 22,410.74 26,409.88  获利能力      

负债和股东权益总计 41,477.80 43,785.75 57,041.04 56,577.20 71,947.08  毛利率 17.18% 16.97% 17.34% 17.44% 17.55% 

       净利率 4.99% 5.65% 5.92% 5.98% 6.06% 

       ROE 13.89% 15.07% 16.19% 15.56% 15.13% 

       ROIC -1900.07% 80.96% 35.12% 100.84% 55.01% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,032.85 2,332.87 2,884.18 3,283.96 3,761.19  资产负债率 67.21% 64.66% 66.83% 60.39% 63.29% 

折旧摊销 394.60 437.28 439.72 477.98 515.96  净负债率 -33.93% -10.75% -49.84% -43.76% -70.75% 

财务费用 430.33 322.08 (600.83) (662.68) (750.48)  流动比率 1.26 1.31 1.29 1.44 1.42 

投资损失 (165.60) 11.14 13.98 14.04 14.10  速动比率 1.15 1.21 1.18 1.33 1.31 

营运资金变动 750.12 (3,403.91) 4,687.72 (2,828.43) 5,061.25  营运能力      

其它 (1,228.69) 1,218.12 178.03 207.76 237.95  应收账款周转率 8.80 6.09 6.65 7.33 8.16 

经营活动现金流 2,213.60 917.59 7,602.80 492.63 8,839.98  存货周转率 14.78 15.57 15.64 15.66 15.68 

资本支出 1,520.82 1,340.37 737.54 737.54 737.54  总资产周转率 0.96 0.91 0.97 0.97 0.97 

长期投资 255.54 26.10 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,448.73) (2,352.47) (1,552.42) (1,513.44) (1,451.83)  每股收益 0.69 0.83 1.09 1.24 1.42 

投资活动现金流 (672.37) (986.00) (814.88) (775.90) (714.29)  每股经营现金流 0.84 0.35 2.88 0.19 3.35 

债权融资 (49.96) 2,373.77 103.35 662.68 916.31  每股净资产 4.93 5.51 6.74 7.99 9.41 

股权融资 (890.55) (172.88) 376.69 0.00 0.00  估值比率      

其他 (507.14) (2,645.53) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 19.34 15.96 12.14 10.66 9.31 

筹资活动现金流 (1,447.65) (444.64) 480.04 662.68 916.31  市净率 2.69 2.41 1.96 1.66 1.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.34 2.67 5.54 4.83 2.41 

现金净增加额 93.58 (513.05) 7,267.95 379.41 9,041.99  EV/EBIT 3.63 2.92 6.30 5.46 2.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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