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继续成长，行则必至 
——关于中材国际成长性的五问五答 

报告摘要： 
[Table_Summary] 
中材国际在水泥工程市场具备强竞争力，国内/境外市占率 70%/60%。

2020 年以来，公司通过吸收集团资产、对外并购等方式强化装备、运

维业务竞争力，有望演绎工程出海的成功之路。拆解业绩增长动能： 

工程业务具备韧性。（1）公司深耕海外属地资源，充分把握发展中国家

城镇化发展机遇，海外市场稳固。（2）公司在绿色、智能领域技术储备

充足，受益我国水泥工业碳中和。测算 2023~2030 年国内水泥工程市场

1768 亿元，其中产能置换/技术改造市场为 1022/746 亿元。我们认为技

改工程是水泥企业在资金、政策双重压力下的较优选择，将迎来放量。 

装备业务聚焦出海。公司整合国内水泥装备技术力量，技术水平直追欧

美；后续将搭建高端装备平台以改善内部竞争，强化工程出海带动效

应，有望兑现成长潜力。麦肯锡预测至 2025 年，水泥装备全球市场规

模 350~400 亿元（23H1 装备收入对应市占率近 20%），对标工程市占

率，远期或贡献收入增量 172 亿元。 

多因素助运维市占提升。（1）政策驱动矿山运维需求。测算 2022 年国

内石灰矿运维市场 222 亿元（22FY 矿山运维收入对应市占率 24%），考

虑国内工程市占率 70%，远期或贡献收入增量 103 亿元。（2）矿山运

维协同出海。测算 2022 年海外石灰矿运维市场 128 亿元，考虑海外工

程市占率 60%，远期或贡献收入增量 77 亿元。（3）深挖水泥运维需

求。测算 2022 年水泥运维市场 92 亿元（22FY 水泥运维收入对应市占

率 27%），考虑海外工程市占率 60%，远期或贡献收入增量 30 亿元。 

有望复刻 F. L. Smidth 跨行业发展路径。F. L. Smidth 于 1990 年向上游

矿山板块延伸，后以运维服务为抓手横向切入有色、钢铁、煤炭等其他

矿山领域，板块收入 2004~2023 年 CAGR+12%。中材国际推动装备、

运维向水泥外行业扩张，有望复刻其跨行业发展路径。 

受益集团国际化战略。测算至 2025 年，中材水泥将贡献可持续投资收

益 3.9 亿元；拉动水泥运维订单，贡献可持续净利润 0.6 亿元；拉动水

泥工程订单 59.5 亿元，两年内贡献净利润 1.6 亿元。 

给予“买入”评级。考虑到中材水泥对业绩的增量贡献，上调公司

2023 年~2025 年 EPS 至 1.06/1.26/1.47 元，对应 PE 为 10.5/8.8/7.6 倍。 

风险提示：装备出海不及预期，运维拓展不及预期，业绩不及预期等   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 36,535 38,819 43,804 50,505 55,908 

(+/-)% 19.64% 6.25% 12.84% 15.30% 10.70% 

归属母公司净利润 1,812 2,194 2,800 3,329 3,886 

(+/-)% 19.13% 21.06% 27.63% 18.89% 16.73% 

每股收益（元） 0.82 0.98 1.06 1.26 1.47 

市盈率 13.94 8.69 10.50 8.83 7.57 

市净率 1.91 1.33 1.76 1.58 1.41 

净资产收益率(%) 14.13% 15.81% 16.79% 17.89% 18.60% 

股息收益率(%) 2.07% 2.70% 3.91% 4.76% 5.44% 

总股本 (百万股) 2,219 2,266 2,642 2,642 2,642 
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1. 如何看待中材国际的成长性？ 
 

我们认为中材国际在水泥工程全球市场具备强竞争力，业绩增长动能充足。中材

国际是全球最大的水泥技术装备工程系统集成服务商，国内市场占有率 70%

（21H1 定期报告）/境外市场占有率 60%（北京凯盛官网），行业龙头地位稳固。

2020 年以来，公司通过吸收集团资产、连续兼并收购等方式强化装备、运维业务

竞争力，打开海外市场空间，为业绩赋予成长属性。 

 

 

拆解业绩增长动能： 

 

 

（1）全球新建市场规模较平稳。中材国际是全球水泥技术装备及工程服务市

场唯一具有完整产业链的企业（据 23H1 定期报告），通过全球布局、全产业

链布局铸就强竞争力，将充分享受发展中国家城镇化发展机遇。据全景网公

司材料，2025 年全球水泥新建需求年均产值约 250~300 亿元，若对标海外工

程市占率 60%，对应公司市场份额或达 150~180 亿元。 

 

（2）国内技改工程市场有望放量，远期或贡献收入增量 20 亿元。近期水泥

工业减排相关政策密集发布，水泥市场量价弱修复背景下，产线技改或成为

企业在资金、政策双重压力下的占优选择。我们测算 2022 年末国内水泥工业

待改造产能近 90%，对应市场空间 746 亿元，2023~2028 年年均产值 117 亿元

（23H1 公司技改新签 31 亿元，预估市占率或达 53%），若对标国内工程市占

率 70%，远期或贡献收入增量 20 亿元。 

 

（3）装备有望复制工程出海之路，远期或贡献收入增量 172 亿元。公司通过

兼并收购强化装备竞争力，技术水平直追欧美企业；后续计划建立高端装备

平台以缓解同业竞争问题，强化海外工程的带动效应。据麦肯锡预测，2025

年水泥装备全球市场规模预计约 350~400 亿元（23H1 公司装备收入 36 亿元，

预估市占率或达 20%），若对标国内/海外工程市占率 60%/70%，远期或贡献

收入增量 172 亿元。 

 

（4）国内政策驱动、协同工程出海等助推运维市占提升，远期或贡献收入增

量 210 亿元。水泥运维服务聚焦海外，我们测算 2022 年市场规模约 92 亿元

（22FY 公司水泥运维收入 25 亿元，对应市占率 27%），若对标海外工程市占

率 60%，远期或贡献收入增量 30 亿元。矿山运维受益国内绿色矿山政策驱动，

我们测算 2022 年国内石灰石矿山运维规模 222 亿元（22FY 公司矿山运维收入

53 亿元，对应市占率 24%），若对标中国建材集团石灰石储量市占率 29%，远

期或贡献收入增量 12 亿元；若对标国内工程市占率 70%，远期或贡献收入增

量 103 亿元。考虑到运维跟随工程出海，将进一步打开市场空间，我们测算

2022 年海外石灰石矿山运维规 128 亿元，若对标海外工程市占率 60%，远期

或贡献收入增量 77 亿元。 

 

（5）中材国际有望演绎 F. L. Smidth 跨行业发展路径。梳理 F. L. Smidth 跨行

业发展之路，公司于 1990 年由水泥工程向产业链上游矿山工程、装备板块延

伸，2011 年以运维服务为抓手横向切入有色矿山、铁矿山、煤矿等行业，为

业绩赋予成长属性。矿山业务收入由 2004 年 17 亿丹麦克朗增长至 2023 年

171 亿丹麦克朗，CAGR+12.4%。中材国际推动装备、运维板块向水泥外行业

扩张，有望演绎 F. L. Smidth 跨行业发展路径。 
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（6）中材水泥或为公司带来多重收益。测算认为，至 2025 年，中材水泥归

母净利润将达 9.8 亿元，对应可为中材国际贡献投资收益 3.9 亿元；增量产能

或拉动水泥运维订单 8.1 亿元，对应为中材国际贡献净利润 0.6 亿元；三是新

建项目或拉动水泥工程订单 59.5 亿元，并在后续两年逐步落地，对应为中材

国际贡献净利润 1.6 亿元。 

 

“十四五”规划指引运维、装备业务翻倍空间。根据“十四五”规划，公司将着

力培育装备制造、运维服务两大业务板块，计划到 2025 年实现三大主业利润规模

的相对均衡。截止 2023 年二季度末，公司实现毛利润 27.7 亿元。其中，工程业务

毛利润 17.2 亿元，占比 45.7%；装备业务毛利润 9.0 亿元，占比 23.9%；运维业务

毛利润 8.7 亿元，占比 23.1%；若要实现三大主业利润规模各占三分之一的均衡业

务格局，在工程主业维稳假设下，装备、运维业务毛利润对应具备 91%、98%向上

空间。 

 

图 1：中材国际“十四五”规划 

 

数据来源：全景网，东北证券 

 

图 2：中材国际营业收入结构  图 3：中材国际毛利润结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 
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2. 去产能背景下，水泥工程/装备如何走出韧性？ 
 

我国水泥工业去产能背景下，公司整合海外属地资源和集团优质资产，充分把握

我国水泥工业碳中和、发展中国家城镇化发展等机遇，内外兼修助工程主业走出

韧性，装备业务亦有望兑现成长潜力。 

 

2.1. 筑牢属地经营护城河，享受海外城镇化发展机遇 
 

长期来看，全球水泥需求分化明显，区域性市场机会仍存。水泥需求与地区城镇

化发展进程密切相关，且运输半径较短，需求的区域性变化将引致水泥工业投资

规模的结构调整。目前，全球水泥需求存在明显分化，一方面，西欧、北美、东

亚等地主要经济体的城镇化水平已步入高位，水泥工业进入供给侧出清阶段，节

能降碳背景下工程需求以产能置换、技术改造为主；另一方面，非洲、南亚、东

南亚等地城镇化水平相对较低，尤其在“一带一路”沿线国家，水泥生产线、粉

磨站新建需求仍旺盛，水泥工程区域性市场机会仍存。据中材国际路演材料，咨

询机构研究预测，到 2025 年，水泥工程新建需求年均产值为 250~300 亿元。 

 

图 4：全球水泥产量及同比增速（亿吨） 

 
数据来源：USGS，东北证券 

 

图 5：部分发达国家水泥产量（百万吨）  图 6：部分发展中国家水泥产量（百万吨） 

 

 

 
数据来源：USGS，东北证券 

 

注：印度、伊拉克、尼日利亚、巴基斯坦部分数据

系 USGS 预估 

数据来源：USGS，东北证券 
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图 7：发达国家城镇化率水平  图 8：发展中国家城镇化率水平 

 

 

 
数据来源：Wind，联合国，东北证券  数据来源：Wind，联合国，东北证券 

 

短期来看，2024 年能源成本通胀将有所缓解，新兴市场或有较好表现。据 On 

Field Investment Research 调查报告，2023 年全球水泥产量同比下降 2.2%（除中国

外市场同比增长 0.6%），其中成熟市场同比下降 5.0%，新兴市场同比下降 1.9%；

展望 2024 年，预计印度、中东、非洲等地区需求有望对全球水泥产量形成拉动，

而中国、欧洲地区水泥产量则同比略降。2024 年，成熟市场水泥产量预计同比下

降 2.5%；新兴市场水泥产量预计同比下降-1.3%；其中，中国、印度、中东、非洲

地区水泥产量同比-5%、+7%、+3%、+3%。价格端，On Field Investment Research

预计在美国供给短缺、欧洲碳配额有限等因素影响下，成熟市场水泥价格将有所

恢复；货币贬值、需求旺盛背景下，中东、非洲、印度等地区水泥价格亦有支撑，

亚洲、东欧地区水泥价格则面临压力。利润端，新兴市场受益能源成本下降，利

润率将保持稳定，而东亚、东南亚地区则有所下降。 

 

图 9：2024 年全球水泥产量预测 

 
数据来源：On Field Investment Research，《水泥》杂志，中国水泥协会，东北证券 
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