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智能制造战略开新局，水泥工程龙头展新姿 
全球水泥工程服务龙头步入全新发展阶段。公司是全球大型新型干法水泥工
程建设的龙头，是国资委“走出去”的排头兵，水泥工程主业全球市场占有
率连续 12 年保持世界第一（约 45%）。2017年两大建材集团战略合并，
公司控股股东实力增强，发展迈入崭新阶段。2020 年更换董事长等核心领
导班子，开启“十四五”新征程。目前公司水泥工程与装备制造占比较高，
规模稳定，并积极切入环保、生产运营管理、多元化工程、智能制造等新领
域，为新一轮转型升级积蓄力量。 

海外经营逐渐复苏，业绩订单大幅改善。公司海外收入占比 70%，受海外
疫情影响，公司上半年收入/业绩分别下滑 18%/26%。随着国内外疫情初步
好转，公司三季度业绩大幅改善，单季收入/业绩分别增长 15%/18%。前三
季度新签订单同比增长 9%，三季度单季新签订单大幅增长 75%，扭转上半
年下滑的局面。近期国内外多家公司疫苗研发取得积极进展，如明年疫苗大
规模接种并取得预期效果，海外疫情有望进一步可控，公司海外业务有望持
续改善。 

拟整合集团优质工程资产，进一步提升核心竞争力。公司公告拟向控股股东
中建材集团及其关联方以及部分自然人股东定向增发收购集团内部的北京
凯盛、南京凯盛、中材矿山三家工程公司股权，并拟定向增发募资。拟收购
的标的资产是集团旗下的重点工程企业，经营主业为水泥工程和矿山工程，
收购完成后，可以消除潜在同业竞争，在集团内部打造统一的工程业务平台，
整体协调原先分散的资源和技术，提升协作效率，进一步增强公司在水泥工
程与矿山工程领域的规模和核心竞争实力。 

智能制造新战略，有望带动公司业务向软件系统服务与智能运维服务等新方
向延申。公司今年更换新领导班子，预计“十四五”重点战略方向之一是推
动中建材集团基础建材行业实现“数字化、智能化、绿色化、高端化”转型，
智能制造升级与工业互联网信息化平台服务预计为重点突破方向。公司拥有
自主研发的，国际领先的二代新型干法技术，承建了槐坎南方示范线项目，
代表水泥行业未来发展方向。并在该项目上自主开发了工业互联网赋能与服
务平台，采用协同共建模式，探索形成智能化建设标准体系，未来如果能在
中建材集团内部推广，有望带动公司业务向软件系统服务与智能运维服务等
新方向延申，具备较大潜力。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 14.5/17.5/19.2
亿元，分别同比增长-9.2%/21.0%/9.8%，对应 EPS分别为 0.83/1.01/1.11，
当前股价对应 PE 分别为 8.2/6.8/6.2倍。公司当前估值处于历史底部区域，
海外经营情况明显改善，同时水泥行业智能制造升级，工业互联网平台等新
业务具备潜力，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：疫苗效果不达预期，新业务推进不达预期、收购整合集团工程资
产进度不达预期、国内水泥产能臵换政策变化。 
 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 21,501 24,374 23,205 25,966 28,088 

增长率 yoy（%） 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

归母净利润（百万元） 1,368 1,592 1,446 1,749 1,921 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.0 16.4 -9.2 21.0 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

净资产收益率（%） 15.3 15.0 12.6 13.6 13.4 

P/E（倍） 8.7 7.5 8.2 6.8 6.2 

P/B（倍） 1.4 1.2 1.1 1.0 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21297 21846 21625 24580 24646  营业收入 21501 24374 23205 25966 28088 

现金 7104 6105 5092 5365 5486  营业成本 17511 20274 19401 21393 23063 

应收票据及应收账款 4067 3832 3902 5052 4311  营业税金及附加 75 68 53 60 70 

其他应收款 678 762 609 925 734  营业费用 377 519 418 519 562 

预付账款 3882 4510 4084 5714 5089  管理费用 1186 1254 1160 1350 1489 

存货 3395 2335 3635 2948 4149  研发费用 564 610 510 597 646 

其他流动资产 2170 4302 4302 4576 4877  财务费用 -200 -93 19 9 -18 

非流动资产 9745 11061 10773 10897 10923  资产减值损失 192 -4 -46 0 0 

长期投资 108 190 276 362 450  其他收益 21 37 17 22 24 

固定资产 2010 2025 1827 1975 2018  公允价值变动收益 -0 2 2 2 1 

无形资产 715 692 639 555 478  投资净收益 -123 -22 -29 -32 -52 

其他非流动资产 6913 8154 8032 8004 7977  资产处臵收益 5 25 0 0 0 

资产总计 31041 32907 32398 35476 35569  营业利润 1698 1754 1680 2029 2250 

流动负债 17931 18873 18101 20264 19368  营业外收入 53 66 110 107 84 

短期借款 542 808 808 808 808  营业外支出 52 17 25 25 30 

应付票据及应付账款 6888 6973 6291 8335 7433  利润总额 1700 1804 1765 2111 2305 

其他流动负债 10501 11091 11001 11120 11127  所得税 297 211 310 345 363 

非流动负债 3965 3390 2721 2229 1685  净利润 1403 1593 1455 1765 1941 

长期借款 3116 2536 1867 1375 831  少数股东损益 36 1 9 16 20 

其他非流动负债 850 854 854 854 854  归属母公司净利润 1368 1592 1446 1749 1921 

负债合计 21896 22263 20822 22493 21053  EBITDA 2205 2228 2053 2335 2536 

少数股东权益 440 459 469 485 505  EPS（元/股） 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

股本 1740 1740 1740 1740 1740        

资本公积 1019 1139 1139 1139 1139  主要财务比率      

留存收益 5884 7258 8251 9449 10758  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 8705 10185 11107 12498 14011  成长能力      

负债和股东权益 31041 32907 32398 35476 35569  营业收入（%） 10.0 13.4 -4.8 11.9 8.2 

       营业利润（%） 67.2 3.3 -4.2 20.8 10.9 

       归属母公司净利润（%） 40.0 16.4 -9.2 21.0 9.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.6 16.8 16.4 17.6 17.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.4 6.5 6.2 6.7 6.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 15.3 15.0 12.6 13.6 13.4 

经营活动现金流 -1620 251 391 1563 1440  ROIC（%） 10.3 11.0 9.5 10.9 11.2 

净利润 1403 1593 1455 1765 1941  偿债能力      

折旧摊销 479 391 334 279 308  资产负债率（%） 70.5 67.7 64.3 63.4 59.2 

财务费用 -200 -93 19 9 -18  净负债比率（%） -22.3 -14.3 -11.2 -15.9 -18.8 

投资损失 123 22 29 32 52  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -4164 -2515 -1444 -521 -842  速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 739 852 -2 -2 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1226 246 -73 -433 -385  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 

资本支出 271 263 -374 37 -61  应收账款周转率 5.5 6.2 6.0 5.8 6.0 

长期投资 -27 -76 -86 -88 -88  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -983 433 -532 -484 -534  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -125 -336 -1331 -856 -934  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.92 0.83 1.01 1.11 

短期借款 -259 266 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.93 0.14 0.22 0.90 0.83 

长期借款 1285 -580 -669 -493 -544  每股净资产（最新摊薄） 5.01 5.86 6.39 7.19 8.06 

普通股增加 -15 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 120 0 0 0  P/E 8.7 7.5 8.2 6.8 6.2 

其他筹资现金流 -1120 -143 -662 -363 -390  P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.8 

现金净增加额 -2909 157 -1013 274 121  EV/EBITDA 4.5 4.6 5.1 4.2 3.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1.公司简介：全球水泥工程服务龙头 

公司是我国在水泥技术装备工程市场具有完整产业链的大型国际化企业，同时也是全球

大型新型干法水泥工程建设的龙头，市占率全球第一，是国资委“走出去”的排头兵。

公司自 2002 年起大规模实施“国际化”战略，截至 2019 年底，公司累计在全球 75 个

国家和地区承接了 237条生产线、71 个粉磨站，水泥工程主业全球市场占有率连续 12 

年保持世界第一（约 45%）。境内外特大型万吨级水泥成套装备生产线有 24 条由公司

承建，占比近 50%。2019 年，公司上榜年度 ENR“全球最大 250 家国际承包商”榜

单，位列中国入榜企业第 11 位，全球入榜企业第 51 位；在中国勘察设计协会发布的 

2019 年工程总承包营业额及境外工程总承包营业额榜单中，公司获“双项第一”。 

 
图表 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所  

 

隶属于中国建材集团，股东背景实力强大。公司大股东中国建材股份持股公司 40.03%

股份，中国建材集团通过旗下北新建材集团、中建材集团进出口、中国中材集团等子公

司控股中国建材股份，公司实际控制人为国务院国资委。中国建材集团是全球最大的综

合性建材产业集团、世界领先的新材料开发商和综合服务商，连续 10 年荣登《财富》

世界 500 强企业榜单，2020年排名 187位。截至 2019年底，资产总额 6000亿元，年

营业收入 3900 多亿元，水泥、商混、石膏板、玻璃纤维、风电叶片、水泥玻璃工程技

术服务等 7 项业务规模居世界第一，实力强劲。 
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图表 2：公司股权结构图 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

工程建设是公司核心业务，环保、生产运营等新业务逐步成长。公司主营业务主要包括

水泥生产线的工程设计、土建工程、设备制造与供货、机电设备安装、生产线调试、备

品备件与生产运营管理，此外，公司在大气污染治理和固废处理等传统环保业务领域之

外，广泛参与工业节能服务、城市和区域环保综合治理等业务。2020年上半年工程建设

/装备制造/环保业务/生产运营管理业务占比分别为 69%/16%/8%/4%。目前水泥工程

与装备制造占比较高，规模稳定，并积极切入环保、生产运营管理、多元化工程，智能

制造等新领域，为新一轮转型升级积蓄力量。 

 

践行“走出去”战略，海外业务实力领先，国内业务近几年出现复苏。2019 年公司海外

业务占比约 70%，在全球水泥工程领域竞争实力强劲，连续十二年排名第一，市占率达

45%。公司利用丰富的海外项目管理经验和品牌优势，向矿业、化工、电力、公路、民

用建筑等非水泥工程领域拓展，逐步由水泥工程专业服务商向综合性工程服务商转型。

近几年由于国内水泥业转型升级，技改和搬迁臵换等业务逐渐增多，国内需求旺盛，公

司国内业务占比也在逐年回升。 
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图表 3：公司 2020 上半年各业务占比  图表 4：公司历年境内外业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司自上市以来，发展轨迹大致可以分为三个阶段。第一阶段（2011 年前）公司受益

国内水泥产能扩张，同时积极走出去开拓国外市场，营收、新签订单和归母净利润三者

齐头并进高速增长，三者 05-11 年 CAGR 分别高达 35.2%/17.8%/59.9%；第二阶段

（2012-2016 年）公司营收和订单基本保持每年平稳，但受到钢贸案及海外并购产生

的资产减值影响，归母净利润出现大幅下滑；第三阶段（2017 年至今）公司逐步摆脱

钢贸案影响，不断提升精细化管理水平，尝试业务多元化，积极切入环保领域，同时集

团层面两大建材集团合并，公司发展迈入全新发展阶段。2020 年公司更换董事长等新管

理层，开启“十四五”新的战略转型发展。 

 

 

图表 5：公司历史营收情况  图表 6：公司历史业绩情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019

境内 境外 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

2
0
1
8
 

2
0
1
9
 

2
0
Q

1
-3

 

营业收入（亿元） 同比增速（%） 

-150%
-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%
300%
350%
400%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

2
0
1
8
 

2
0
1
9
 

2
0
Q

1
-3

 

归母净利润（亿元） 同比增速（%） 



 2020 年 11 月 22 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 
 

 

图表 7：公司历史新签合同情况  图表 8：公司历史股价（前复权）情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.海外经营逐渐复苏，业绩订单大幅改善 

海外经营逐渐恢复，公司三季度业绩大幅改善。2019年公司海外业务收入占比约 70%，

因新冠疫情影响，公司上半年收入下滑 18%，归母净利润同比下降 26%。进入三季度，

随着国内疫情得到控制，海外部分国家地区疫情好转，公司通过积极努力应对克服影响，

三季度业绩出现大幅改善。第三季度单季收入 64 亿元，同比增长 15%，归母净利润 4.7

亿元，同比增长 18%。 

 

 

图表 9：单季度营业收入及增速  图表 10：单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wnd，国盛证券研究所 

 

新签订单三季度大幅增长。公司前三季度新签订单 246 亿元，同比增长 9%，其中三季

度单季新签 127.6 亿元，同比大幅增长 75%，扭转上半年下滑的趋势。前三季度国内新

签 94 亿元，同比增长 23%，占比 38%；境外新签 152 亿元，同比增长 2%，占比 62%。

前三季度新签订单按类型看，其中工程建设新签 191亿元，增长 9%，装备制造新签 30

亿元，同比下滑 12%，环保业务新签 19 亿元，同比增长 64%。公司在手订单较为充裕，
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目前在手可执行订单金额为 410 亿元，是 2019 年收入的约 1.7 倍。 

 

图表 11：公司单季度新签订单及增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

疫苗效果取得突破，如果大规模接种且效果良好，全球疫情有望得到一定控制，公司海

外经营有望继续改善。近期美国辉瑞制药宣布，与德国生物科技公司 BioNTech 联合开

发的新冠 mRNA 疫苗，在临床三期试验中显示可以防止 90%以上的感染疫苗，中国多种

疫苗也进入临床三期，国内外疫苗研发持续取得突破。如果海外疫苗大规模接种，且接

种后效果达到预期，全球疫情有望得到一定控制，公司海外经营环境有望继续改善。海

外新签订单与项目执行有望逐步恢复正常水平。 

 

3.收购整合集团工程资产，增强核心竞争力 

公司公告拟向控股股东中建材集团及其关联方以及部分自然人股东定向增发收购集团内

部的三家工程公司股权，分别为北京凯盛 100.00%股权、南京凯盛 98.00%股权、中材

矿山的 100.00%股权，并拟向不超过 35 名符合条件的特定投资者以非公开发行股份

的方式募集配套资金。发行价格定为 5.87 元/股。 

 

北京凯盛、南京凯盛和中材矿山均是中国建材集团内重点工程承包企业。其中，北京凯

盛及其前身是我国水泥预分解技术的提出人、我国水泥预分解技术试验室试验、工业试

验的率先完成人，2019 年收入 14.9 亿元，同比下滑 4%，净利润 1.4 亿元，同比增长

6%；南京凯盛已完成多项水泥工程总承包、工程设计、装备技改等各类项目，2019 年

收入 15.4 亿元，同比增长 45%，归母净利润 1.4 亿元，同比增长 34%；中材矿山则是

国家级矿山施工领军企业，2019年收入 40.8亿元，同比增长 41%，归母净利润 4 亿元，

同比增长 91%。 

 

图表 12：拟收购整合标的基本情况（收入、净利润、资产单位为亿元）  

标的公司  主营业务  2019 年收入  2019 年净利润  总资产  ROE 

北京凯盛 水泥工程 14.9 1.4 15.0 26.1% 

南京凯盛 水泥工程 15.4 1.4 23.8 14.0% 

中材矿山 矿山工程 40.8 4.0 26.5 23.6% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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重组有望进一步增强工程业务竞争实力，减少同业竞争，提升集团协作效率。本次公司

拟收购的标的资产是中国建材集团旗下的重点工程企业，经营主业为水泥工程和矿山工

程，与公司原有主业存在同业竞争关系。如收购完成后，可以消除潜在同业竞争，在集

团内部打造统一的工程业务平台，整体协调原先分散的资源和技术，提升协作效率，进

一步增强公司在水泥工程与矿山工程领域的规模和核心竞争实力。 

 

4.智能制造开新局，工业互联网平台有望谱新章 

4.1.智能制造战略预计是公司“十四五”发展重要方向之一 

“十四五”公司战略定位重要方向之一为服务集团基础建材行业“数字化、智能化、绿

色化、高端化”转型，预计智能制造将是重点发展方向。根据中国水泥网报道，近期中

国建材集团党委书记、董事长周育先到中材国际调研指导，听取今年新上任领导班子关

于中材国际“十四五”发展战略思路的整体汇报，详细了解了中材国际在数字化平台建

设等方面的实践和规划。肯定了中材国际“集团国际化发展的先锋官、集团基础建材行

业“四化”转型的主力军、集团创世界一流企业的排头兵”的战略定位，要求公司要运

用好技术优势，服务于集团基础建材板块的成本下降和综合竞争力提升，推动基础建材

行业实现“数字化、智能化、绿色化、高端化”转型。 

 

国内水泥工程市场对智能制造为核心的技改工程需求增加，公司作为龙头将牢牢把握行

业趋势。受产能减量臵换政策、水泥行业转型升级等因素影响，公司国内订单自 2016

年后持续复苏，2019 年新签国内订单达到 139 亿元，甚至超过国外订单，达到历史新

高，反映出国内市场臵换、技改、升级的需求旺盛。2020 年国内水泥工程市场热度不

减，节能降耗和智能制造为核心的技改工程需求活跃，熟料生产线新增与淘汰臵换并存，

行业整体向集约化、绿色化、智能化、高端化方向迈进。公司作为行业龙头预计也将瞄

准这一趋势，在智能制造、信息化平台方面继续保持优势地位，打造成为公司十四五发

展的重要方向。 

 

图表 13：公司国内新签订单金额及增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4.2.自主研发国际领先的二代新型干法技术，引领水泥行业进步升级 

二代新型干法技术是水泥业升级改造的方向。中国建材联合会发布了《2019 年水泥行业

大气污染防治攻坚战实施方案》。该方案提出，将严格控制新增产能带来的排放总量，加

快落后产能、无效产能的淘汰出局，压减过剩产能等，通过结构调整实现总量减排。《实

施方案》明确提出，2019年水泥行业技术改造升级目标和措施：以“第二代新型干法水

泥技术”技术成果为基础，全面推进水泥行业技术升级改造。水泥行业的转型升级需求

有望带来二代新型干法技术的加快推广和应用。 

 

中材国际拥有自主研发的，国际领先的二代新型干法技术，承建了槐坎南方示范线项目，

代表水泥行业未来发展方向。公司 2019 年承建了南方水泥优化升级示范项目——槐坎

南方日产 7500 吨熟料生产线。该项目作为中国自主研发、国际领先的二代新型干法示

范线，也是落实中建材集团董事长提出的数字化、智能化、绿色化、高端化转型方向的

重要体现。根据公司官网和中国水泥网的信息：“该项目实现了第二代新型干法水泥技术

装备主要研发成果的工程化应用，烧成热耗小于每千克熟料 640大卡，月均熟料电耗小

于 40.7度，实现了低能耗、超低排放、低品位原料全利用。项目减量臵换建成后，每年

节约能耗 24.5 万吨，减排氮氧化物 1295 吨、二氧化硫 194 吨，减排二氧化碳 168.10

万吨，降低万元产值能耗 0.35 吨标煤，每吨制造成本下降超过 30 元”。核心技术的加持

为公司带来强大竞争力，在国内近几年升级改造项目中公司市占率达 70%。 

 

4.3.工业互联网信息平台应用初步落地，具备较大潜力 

工业互联网赋能与应用平台初步落地实践，如果能在集团内部推广，有望带动公司业务

向软件系统服务与智能运维服务等新方向延申，未来具备较大潜力。根据公司官网和中

国水泥网的信息：公司在槐坎南方示范线项目中自主开发了公司工业互联网赋能与服务

平台，为客户提供全周期数字化服务，交付数字孪生工厂解决方案。综合运用工业互联

网、边缘计算、大数据分析、机器学习等智能化技术，开发了基于双中台 MES平台和工

厂全流程生产智能控制系统，实现了一键启停，自动控制，AI 自动驾驶、自动寻优等辅

助决策场景应用，劳动生产率有明显提高。 

 

目前通过槐坎南方示范线项目的实践，公司已经初步打通了工业互联网在水泥行业从数

据采集、分析建模、应用部署全环节的全产线数据链路。根据公司官网和中国水泥网的

信息：“公司在该项目上率先使用了自主研发的基于工业互联网架构的数据、业务双“中

台”技术，并支持 SaaS 化部署，采用协同共建模式，探索形成智能化建设标准体系，

信息化平台实施周期由平均 6 个月减少到了 2 个月，后期运维完全实现无代码化，用户

方全程参与平台建设。”未来如果能在集团内部推广（中建材集团水泥产能全球第一），

有望带动公司业务向软件系统服务与智能运维服务等新方向延申。 
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图表 14：公司在槐坎南方示范线项目上应用的水泥工业互联网信息平台打通全产线 

 
资料来源：公司官网，中国水泥网，国盛证券研究所 

 

 

5 盈利预测、估值与投资建议 

5.1.盈利预测 

由于疫情影响，预计公司 2020 年收入小幅下滑 5%左右，较前三季度降幅进一步收窄。

预计明年海外疫情得到进一步改善，公司收入在今年较低基数上将实现恢复性增长，预

计同比增长 12%。2022 年收入预计平稳增长 8%。综上，我们预计公司 2020-2022 年

收入分别为 232/260/281 亿元，同比分别增长-4.8%/11.9%/8.2%。具体分业务增长情

况见下表： 

 
图表 15：公司营业收入增长预测（单位：百万元）  

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年 E 2021年 E 2022年 E 

营业总收入 19,006.93  19,553.69  21,501.42  24,374.39  23204.53 25966.43 28087.56 

YoY 
 

2.88% 9.96% 13.36% -4.80% 11.90% 8.17% 

工程建设 15710.86 14897.10 16088.24 17698.29 16636.39 18632.76 20123.38 

YoY 
 

-5.18% 8.00% 10.01% -6.00% 12.00% 8.00% 

装备制造 2649.74 3028.82 2232.49 3838.11 3454.30 3799.73 4103.71 

YoY 
 

14.31% -26.29% 71.92% -10.00% 10.00% 8.00% 

环保 557.30 1197.51 1513.17 1473.84 1694.92 2000.00 2200.00 

YoY 
 

114.88% 26.36% -2.60% 15.00% 18.00% 10.00% 

生产运营管理 801.62 815.91 883.55 1095.45 1150.22 1265.24 1391.77 

YoY 
 

1.78% 8.29% 23.98% 5.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

数据收集 

•整合13800余项数据精
准形成全流程生产运营
画像。通过全面对接整
合原有物流、办公等7
个存量信息化系统，为
生产等21个新上子系统
提供统一大数据仓库支
撑。 

•产线关键设备数控化率
达到96%以上、质量数
据在线采集率达到98%
以上。生产数据自动采
集率100%，整合子系
统数据互联互通率
100%。 

分析建模 

•通过云边协同的方式实
现对生产过程的直接反
控和辅助决策，在AI工
业大脑的算法模型迭代
中，24个复杂算法不断
的强化训练学习生产过
程数据，实现对强度预
测、堵料预测、断煤预
测、煅烧分析和窑况预
测等复杂场景的预判。 

•AI对多源异构数据进行
分析做出决策并主导过
程控制，尝试进行全天
候的自主学习、自主寻
优。 

应用部署 

•支持SaaS化部署，采用
协同共建模式，探索形
成南方集团智能化建设
标准体系，信息化平台
实施周期由平均6个月
减少到了2个月，后期
运维完全实现无代码
化，用户方全程参与平
台建设。 

•促进客户全集团数字化
管控快速部署，实现集
团生产数据一体化、业
务一体化和管理一体
化。 
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由于疫情影响，公司工程建设、生产运营服务、设备制造等业务的人力、外包、材料成

本相应提升，因此预计公司 2020 年毛利率将出现小幅下滑。2021-2022 年，随着疫情

影响的逐步消除，同时公司继续推进精细化管理，整体毛利率将呈现逐步回升的态势。

综上，我们预计公司 2020-2022 年的综合毛利率分别为 16.4%/17.6%/17.9%，具体分

业务毛利率预测见下表： 

 

图表 16：公司毛利率预测情况 

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 

毛利率 12.24% 16.81% 18.56% 16.82% 16.39% 17.61% 17.89% 

工程建设 9.73% 14.64% 18.58% 14.96% 14.30% 16.00% 16.30% 

装备制造 19.42% 22.19% 20.87% 18.45% 20.00% 20.00% 20.00% 

环保 17.73% 18.90% 16.13% 15.41% 16.00% 16.30% 16.70% 

生产运营管理 16.11% 13.77% 15.62% 21.78% 16.00% 18.00% 20.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

结合模型预测，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 14.5/17.5/19.2 亿元，分

别同比增长-9.2%/21%/9.8%，对应 EPS 分别为 0.83/1.01/1.11，当前股价对应 PE分别

为 8.2/6.8/6.2 倍。 

 

5.2.估值与投资建议 

估值情况：当前公司 PE（ttm）估值仅为 8.1 倍，PB（lf）仅为 1.12 倍，处于历史底部

区域。可比公司预计 2021 年平均 PE 为 10.1 倍，预计公司 2021 年 PE 为 6.8 倍，低于

可比公司。 

 

图表 17：公司 PB-band 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 18：公司 PE-band 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 19：国际工程重点公司估值表 

股票简称  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE 
PB 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

北方国际 7.80 0.92 0.90 0.91 1.00 8.5 8.7 8.6 7.8 1.13 

中工国际 7.57 0.85 0.09 0.52 0.80 8.9 88.9 14.6 9.5 0.88 

中钢国际 4.22 0.43 0.39 0.43 0.47 9.9 10.9 9.9 9.0 1.00 

中国化学 6.08 0.62 0.70 0.82 0.97 9.8 8.7 7.4 6.3 0.86 

均值       9.2 29.2 10.1 8.1 0.98 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2020 年 11 月 20 日收盘价 

 

投资建议：我们预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 14.5/17.5/19.2 亿元，分别同

比增长-9.2%/21%/9.8%，对应 EPS 分别为 0.83/1.01/1.11，当前股价对应 PE 分别为

8.2/6.8/6.2倍。公司当前估值处于历史底部区域，海外经营情况明显改善，拟整合集团

工程资产将进一步提升核心竞争力，同时水泥行业智能制造升级，工业互联网平台等新

业务具备潜力，首次覆盖给予“买入”评级。 
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6.风险提示 

风险提示：疫苗效果不达预期，新业务推进不达预期、收购整合集团工程资产进度不达

预期、国内水泥产能臵换政策变化 

 

疫苗效果不达预期：目前海外多个国家疫情仍非常严重。虽然有多种疫苗宣称有效率达

到 90%以上，但疫苗接种的进度、实际控制效果、不良反应的程度、运输保存的障碍等

均存在不确定性。疫苗对海外疫情的控制程度和速度可能低于预期，因此公司业务的复

苏程度也存在不确定性。 

 

新业务推进不达预期：公司智能制造、互联网平台等新业务目前处于推广早期，实际推

进情况和实现效果均存在较大不确定性。 

 

收购整合集团工程资产进度不达预期：由于目前公司收购整合集团资产进度仅处于预案

阶段，后续还需股东大会、监管部门批准，如果得不到批准，方案可能无法顺利完成。 

 

国内水泥产能臵换政策变化：近两年国内臵换项目大幅增加，如果后续政策出现变化，

对臵换项目审批收紧，可能对公司国内水泥工程业务造成较大影响。 
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