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Tabl e_Title 

北新建材 000786 强烈推荐 

短期看成本下降，长期看新增产能带来的盈利提升 
 

Table_Point 

近期，作为石膏板重要原材料的废纸价格出现 25%左右的快速下跌，未来石膏板毛

利率有望回升。 

投资要点： 

 短期看，废纸价格近 25%的跌幅有望提升石膏板毛利率至 30%左右，
预计明年 EPS 可达 1.14 元。金融危机后公司成本受纸价持续上升拖累。
但三季度以来，进口废纸价格从 7 月的 276 美元/吨跌至 11 月初的 210

美元，跌幅近 25%。由于行业需求低迷，预计纸价仍存下跌空间。我们
预计成本下降将会在今年年底或明年初开始反映，石膏板毛利率将回升
至 30%左右。通过敏感性分析，美废价格变动 5%，对公司 EPS 影响为
2.3%，预计明年公司实现 10 亿㎡销量，则 EPS 将增至为 1.14 元。 

 长期看，2008 年后新增产能累计占比将由目前的 73%增至 2013 年的
83%，将保证公司较高的盈利能力。公司 2008 年以后新增生产线盈利
能力较高，净利率近 20%，带动总体毛利率升至 30%左右。随着投资的
加大，2008 年后累计新建产能在总产能中占比由 2008 年的 35%升至
2010 年的 73%，2013 年将增至 83%，公司利润率有望保持较高水平。 

 未来三年 86%新增产能集中在泰山石膏，中端市场占有率有望突破
50%。11-13 年公司新增产能中，泰山与龙牌为 4.9 亿㎡与 0.8 亿㎡，占
比为 86%与 14%。泰山规模将迅速放大，预计 2013 年产能比 2010 年
底增长 8 成以上；再加上新生产线多集中于西部地区，其对中端产品的
需求空间较大，预计泰山石膏占有率有望突破 50%。 

 2015年公司石膏板将达 20 亿㎡，未来收入年均增长可达 20%公司 2011

与 2012 年石膏板产能将增到 12.07 亿与 14.67 亿㎡，增速 16%与 22%。
公司计划于 2015 年实现 20 亿㎡的全球第一大规模的目标，这意味着
2013-2015 年每年增速将达到 11%。我们预计随着石膏板规模基数的变
大，公司收入增速将会放缓，但年均增速预计能够维持 20%左右。 

 给予“强烈推荐”的评级。预计公司 11-13 年收入由 58.7 亿升至 89.2

亿元，对应 EPS 为 0.85 元、1.14 元与 1.43 元，调高评级至“强烈推荐”。 

风险提示：下游需求不达预期，公司产品降价。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4369 5868 6936 8918 

收入同比(%) 33% 34% 18% 29% 

归属母公司净利润 417 487 657 820 

净利润同比(%) 29% 17% 35% 25% 

毛利率(%) 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

ROE(%) 16.1% 16.3% 18.1% 18.4% 

每股收益(元) 0.72 0.85 1.14 1.43 

P/E 21.38 18.29 13.55 10.87 

P/B 3.44 2.99 2.45 2.00 

EV/EBITDA 13 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一．短期看，废纸价格跌幅 25%，预计明年 EPS 增至 1.14

元 

1.1 废纸价格近期跌幅近 25%，石膏板毛利率将升至 30%左右 

1.1.1 废纸占石膏板成本约 27% 

 石膏板的成本中，最主要的来源于护面纸、石膏、煤电耗。根据我们最新的

测算，这三者占比接近 80%，其中仅护面纸占比约 27%。护面纸的主要材料是废

纸，而石膏现在多来自于电厂的脱硫石膏。 

据了解，近期废纸价格下跌明显，而脱硫石膏价格相对稳定；长期看，国内动

力煤价格在未来两年有下降可能；而随着公司技术的进展，石膏板生产线规模不断

增大，单位石膏板折旧也有下降的空间。 

图 1 公司成本结构 

27%

31%

19%

12%

10%

1% 0%

废纸 煤 脱硫石膏 折旧 电 发泡剂 白乳胶

 
数据来源：百川资讯、建材信息网、中投证券研究所 

1.1.2 08 年以来纸价持续上升趋势逆转，7 月份至今价格跌幅近 25%    

2008 年受金融危机影响，纸价快速下跌，之后便开始持续上升，至 2011 年

年中纸价涨至 297 美元/吨的历史高点，累计涨幅达到了 300%以上。由于护面纸

是纸面石膏板中重要的原材料之一，纸价波动对石膏板的成本影响较为明显 

从公司石膏板业务的盈利能力看，其与废纸价格的变动呈反向相关的关系。①

在纸价处于下跌通道中，石膏板毛利率上升反映较快，如 2008 年 7 月份美废价格

急速下跌至 92.5 美元/吨，公司毛利率也从 08 年四季度开始缓慢回升，且公司毛

利率高点出现在 2009 年年底。②当纸价处于上升通道时，公司毛利率下滑相对滞

后，如纸价均价在 2009 年中后持续上升，但公司毛利率在半年后才开始反映。我

们认为这一方面可能与公司原材料合同签订能够在一定时间内锁定护面纸价格相

关，另一方面公司在成本上涨过程中会主动涨价。 
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今年三季度以来，国内与进口木浆与废纸价格均出现快速下跌，从 7 月年的

276 美元/吨跌至 11 月上旬的 210 美元，跌幅约 24%。原因仍在于行业需求低迷，

木浆库存量位处高位，且短期内难以改善。我们预计未来纸价仍存在一定下跌空间。

因此我们判断至少从明年上半年开始，公司成本的下降将会使石膏板毛利率逐步回

升。 

图 2 近年来美废价格走势情况（美元/吨） 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 

图 3 美废价格与公司石膏板毛利率走势图 
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数据来源：wind、公司公告、中投证券研究所 

1.1.3 09 年以来煤价处于缓慢上升通道,未来两年有下降可能     

煤价从 2008 年下半年快速下跌以后，维持了将近一年的低位水平，随后在

2009 年底开始缓慢上升。近期秦皇岛动力煤价格上升至 850 元/吨，较 2009 年的

价格涨幅约 40%。由于能耗价格也是石膏板重要成本之一，而且根据我们的测算，

煤电在成本中占比不低于 30%。从煤炭价格走势与石膏板毛利率变动图来看，两

者亦存在着反向关系。 
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根据我们煤炭研究员的观点，随着内蒙古铁路煤运专线的进一步建设，1-2 年

内内蒙地区的煤运瓶颈将得到大幅缓解，预计 2013 年国内动力煤价格有进入下降

的可能。 

图 4 近年来煤炭价格走势情况 
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数据来源：中国煤炭资源网、中投证券研究所 

图 5 煤炭价格与公司石膏板毛利率走势图 
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数据来源：中国煤炭资源网、公司公告、中投证券研究所 

1.1.4 石膏板毛利率将提升至 30%左右 

由于废纸与煤电在石膏板成本中占比超过 50%，我们将单位石膏板所用成本

与公司近年来毛利率进行对比，发现两者存在高度的相关性，且时间上较为一致。

从阶段价格看，我们认为今年年底上述两项成本已经处于高位，今年年底后有望逐

步回落，则石膏板毛利率将重拾上升趋势，我们预计明年石膏板业务将达到 30%

毛利率水平，带动公司整体毛利率上升。 
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图 6 单位石膏板用纸与煤成本价与公司石膏板毛利率走势图 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

1.2 短期成本端下行，预计明年 EPS 增至 1.14 元 

我们预计明年纸价相对今年会有明显的下降，结合公司产能的增长，我们作了

上述纸价与煤价两因素对公司业绩的敏感性分析。 

纸价方面，我们作相对保守的估计，以今年 11 月初的价格 210 美元/吨作为

基准，我们预计明年纸价仍会继续下跌。煤价方面，以近期 850 元/吨作参考，预

计明年煤价仍会平稳或者略有上升。石膏板销量方面，今年底公司产能将达到

12.07 亿㎡，考虑生产线调试与市场推广原因，以 80%的产能利用率计算，预计公

司明年的销售将接近 10 亿㎡。 

对于石膏板价格，我们假设与今年保持一致。这一方面源于下游房地产市场需

求受到政策影响，另一方面公司仍处于提高泰山石膏占有率的阶段，而泰山在收入

与利润中占比又最大，因此作以上假设。分析结果如下： 

表 1 单位石膏板用纸与煤成本价与公司石膏板毛利率走势图 

EPS(元/股 
美废 11#价格（美元/吨） 

168.00  178.50  189.00  199.50  210.00  220.50  231.00  241.50  252.00  

煤炭价

格（元/

吨） 

680.0  1.399  1.373  1.347  1.322  1.296  1.271  1.245  1.219  1.194  

722.5  1.358  1.333  1.307  1.282  1.256  1.230  1.205  1.179  1.154  

765.0  1.318  1.293  1.267  1.241  1.216  1.190  1.165  1.139  1.113  

807.5  1.278  1.252  1.227  1.201  1.176  1.150  1.124  1.099  1.073  

850.0  1.238  1.212  1.187  1.161  1.135  1.110  1.084  1.059  1.033  

892.5  1.197  1.172  1.146  1.121  1.095  1.069  1.044  1.018  0.993  

935.0  1.157  1.132  1.106  1.080  1.055  1.029  1.004  0.978  0.952  

977.5  1.117  1.091  1.066  1.040  1.015  0.989  0.963  0.938  0.912  

1020.0  1.077  1.051  1.026  1.000  0.974  0.949  0.923  0.898  0.872  

数据来源：中投证券研究所 
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二、长期看，新生产线比重增加将保证公司盈利能力高企 

2.1 新生产线盈利能力显著提高 

2.1.1 新建生产线净利率接近 20%，公司长期盈利能力将保持高水平 

公司早期生产线盈利能力相对较低。近年来，随着新生产线的不断增多，公司

毛利率开始不断上升。 

从子公司泰山石膏的情况看。2005 年至 2008 年间，净利率在 12%-15 之间。

随着 2008 年大量生产线开始在 2009 年开始生产，当年净利率上升至 17%，且近

两年均保持在该水平。同样地，从公布的太仓北新与宁波北新的情况来看，其生产

线也是建于 2009 年，净利润也在 18%-20%之间。 

新建生产线这种高利润率水平，带动公司石膏板业务总体盈利能力的增强。公

司在 2005 年毛利率约 25%，近几年缓慢提升，2009 年涨至 37%。近两年受成本拖

累有所下降，但正常情况仍接近 30%。 

我们认为，公司近年产能仍将稳步增长，旧生产线占比将越来越小；在成本相

对稳定的情况下，公司盈利能力有望长期保持较高水平。 

图 7 公司全资子公司净利率水平 图 8 公司石膏板业务总体毛利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2  2008 年后新建线累计产能占比 2013 年将增至 83% 

2.2.1 今明年总产能新增 1.7 亿与 2.6 亿㎡，增速有所放缓 

我们以石膏板生产线点火试产的时间为标志计算产能规模。由于去年点火的生

产线较多，这些线大多在今年正式投产并释放业绩。 

从目前生产线的建设进展看，预计 2011-2013 年新增生产线将分别达到 6 条、

8 条、3 条，新增产能为 1.7 亿㎡、2.6 亿㎡、1.4 亿㎡；总规模为 12.07、14.7 与

16.3 亿㎡，增速为 16%、22%与 11%,增速较前几年放缓，这部分原因在于规模基

数已经较高。 
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表 2 公司近几年投产生产线 

产品 所属公司 地点 生产线 
年产能（万

㎡） 

投资金额 （万

元） 
投产时间（预计_ 

2010 年 

龙牌 

广安北新 四川广安 脱硫石膏板 3000 10485.27 2010年 3 月 

广安北新 四川广安 轻钢龙骨 3000 吨   正在建设 

武汉北新 湖北武汉 脱硫石膏板 000 11331.97 2010年 5 月 

辽宁铁岭 脱硫石膏板 脱硫石膏板 3000 10055.08 2010年 10月投产 

太仓北新 太仓二期 脱硫石膏板 3000 10848 2010 年点火试产 

平邑北新 山东平邑 脱硫石膏板 3000 4000 2010 年点火试产 

句容北新 江苏句容 脱硫石膏板 3000 13260 2010 年点火试产 

镇江北新 江苏镇江 脱硫石膏板 6000 
13400 

2010 年点火试产 

镇江北新 江苏镇江 轻钢龙骨 5000 吨 2010 年点火试产 

故城北新 河北故城 脱硫石膏板 3000 
22000 

2010 年点火试产 

故城北新 河北故城 轻钢龙骨 3000 吨 2010 年点火试产 

泰山 

江西泰山 江西丰城 脱硫石膏板 3000 7564 2010年 3 月 

泰山石膏  河南偃师 脱硫石膏板 3000 10963.48 2010年 6 月 

铜陵泰山 安徽铜陵 脱硫石膏板 3000 9069.53 2010年 6 月 

泰山石膏 湖北荆门二线 脱硫石膏板 3000 4900 2010 年点火试产 

江津泰山 重庆江津二期 石膏板 2000 350 2010 年点火试产 

     合计新增规模 41000     

2011 年 

泰山 

泰山石膏 宁夏银川 脱硫石膏板 3000 7020 2011年底 

泰山石膏 贵州福泉 脱硫石膏板 2000 7,657 2011年 

泰山石膏 广东惠州 脱硫石膏板 3000 7971 2011年 

泰山石膏 江苏南通 脱硫石膏板 3000 8968 2011年 

泰山石膏 四川什邡 脱硫石膏板 3000 8,937 2011年 

泰山石膏 河北青县 脱硫石膏板 3000 7645 2011年 

泰山石膏 山东泰安 石膏护面纸 10 万吨 24595 2011年 

     合计新增规模 17000     

2012 年 

龙牌 
新乡北新 河南新乡 脱硫石膏板 3000 

10,897 2012年 
新乡北新 河南新乡 轻钢龙骨 3000 吨 

泰山 

泰山石膏 重庆 脱硫石膏板 2000 2,690 2012年 

泰山石膏 云南易门二线 纸面石膏板 3000 7,611 2012年 

泰山石膏 河南偃师二期 脱硫石膏板 4000 10,704 2012年 

泰山石膏 江苏南通二期 脱硫石膏板 400 10,690 2012年 

泰山石膏 辽宁绥中 脱硫石膏板 4000 11,914 2012年 

泰山石膏 山西潞城二线 脱硫石膏板 300 076 2012年 

泰山石膏 陕西渭南 脱硫石膏板 3000 8018.16 2011年 

      合计新增规模 26000     

2013 年 

龙牌 淮南北新 安徽淮南 脱硫石膏板 5000 20,000 2013年 
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淮南北新 安徽淮南 轻钢龙骨 5000 吨 2013年 

泰山 
泰山石膏 湖北武穴 脱硫石膏板 5000 6,151 2013年 

泰山石膏 安徽巢湖 脱硫石膏板 4000 11,409 2013年 

      合计新增规模 14000     
 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

2.2.2 2008 年后新建线累计产能占比将由目前的 73%增至 2013 年的

83% 

根据前面的分析，2008 年以后新增的生产线相对较新，其盈利能力也相对较

高。随着产能的不断增长，其在总产能中的占比将不断提升。  

2008 年后累计新建的生产线在总产能中占比由 2008 年的 35%升至 2010 年

的 73%，我们预计 2013 年将增至 83%。随着更多先进生产线的投产，公司经营

效率有望提升，有利于经营业绩的提升。 

图 9 2008 年后累计新增产能占比情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3 泰山石膏扩张与西部区域开拓，中档产品占有率有望增至 50% 

2.3.1 大部分新增线集中于西部，全国布局日趋完善 

公司近年来在全国的战略布局逐步完善，除了在传统的华东、华北与华中增加

网点，也开始在西南、华南与东北设立生产线。 

从收入占比看，2007 年至今西部的占比从 3.6%提升至今年年中的 17.7%。

从收入增速看，过去三年西部区域收入年均增长 91%，接近翻番，第二名的南方

地区增速仅 23%，远高于北方与国外 11.6%与 13.3%的增长。2011 年上半年，西

部地区收入增长更是达到 160%，市场空间广阔。 

为了扩大市场推广力度，公司采用“龙之行”推广会在三线城市进行推广，扩

大知名度。由于不发达地区对价格的承受能力相对有限，所以对中档产品的需求空
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间相对较大。另外，公司成为保障性住房建设的合作企业，随着国内保障房建设的

不断推进，公司的市场份额有望进一步上升。 

图 10 公司各区域石膏板收入占比情况 图 11 公司各区域石膏板收入增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3.2 未来三年 86%的新增产能为泰山石膏，中档产品占有率将快速

上升 

公司 2010 年投产的生产线中绝大部分为龙牌石膏板，该品牌主要面向高端市

场，扩张迅速使公司拥有 4 亿㎡的生产能力，市场占有率超过 50%。未来几年，

公司将着力拓展中端产品即泰山石膏市场。 

在 2011-2013 年预计新增的生产线中，公司共有 17 条新线投产，其中泰山与

龙牌分别为 15 与 2 条，产能规模为 4.9 亿㎡与 0.8 亿㎡，占比分别为 86%与 14%。 

泰山石膏主要面对中档市场，公司目前占有率约 30%，因此公司该产品涨价

相对困难。随着未来生产线的不断投放，预计 2013 年泰山石膏产能将超过 10 亿

㎡，较 2010 年底规模增长 82%，公司的占有率有望超过 50%，届时公司有可能

采取涨价，盈利能力有望提高。 

图 1 石膏板高端市场各企业规模比较 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 12 2011-2013 年新增产能情况  图 13 未来三年龙牌与泰山新增产能占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、2015 年公司石膏板规模将达 20 亿㎡，收入有望保持

20%年增速 

3.1 2015 年公司石膏板扩至 20 亿㎡，将成全球第一大石膏板厂商 

公司近年来石膏板规模扩张迅速，2010 年底已经完成全国 10 亿㎡的布局。

根据目前的生产线建设进度，公司 2011 与 2012 年石膏板产能将增到 12.07 亿㎡

与 14.67 亿㎡，增速分别为 16%与 22%。 

公司原本 15 亿㎡的产能规划有望于 2013 年提前达到，公司计划于 2015 年

前实现 20 亿㎡的规模，届时将成为全球石膏板第一大厂商。我们以明年产能 14.67

亿㎡的基数计算，如果 2015 年规模达到 20 亿㎡，则 2013-2015 年每年增速将达

到 11%。 

图 1 公司石膏板规模规划情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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3.2 公司未来收入有望保持 20%左右年增速，泰山石膏业绩贡献将进

一步提升 

公司自 2005 年以来，收入从 20.3 亿元增至 2010 年的 43.7 亿元，对应年均

增速 17%。近两年扩张加快导致收入规模增速一直维持在 30%以上，今年前三季

度更是达到了 41%。我们预计随着石膏板规模基数的变大，公司收入增速将会放

缓，但年均增速预计能够维持 20%左右。 

图 1 公司营业收入情况 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

400,000 

450,000 

500,000 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q3

营业收入(万元） 增长率

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

从公司合并报表上可看出，公司 2007 年末出售中国建材投资公司以后，龙牌

石膏及泰山石膏就成为上市公司收入与利润两大来源。 

从近五年子公司泰山石膏的收入情况看，从 2005 年 4.3 亿元上升至 2010 年的

29 亿元，年均复合增速为 47%，远高于龙牌石膏 17%的增速，因而在收入还是净

利润中占比都在逐年提升。在收入中，泰山石膏占比从 2006 年的 26%上升至去年

的 66%；而营业利润中占比则从 49%升至 81%。 

由于泰山石膏面向中档市场，单位价格低于龙牌，所以高收入说明其销量明显

高于龙牌。随着目前可预测的近三年 4.9 亿㎡新增产能的相继投放、以及公司在二

三线城市市场的不断开拓，我们预计未来三年泰山石膏每年收入能够保持 30%的

增长，则其在公司业绩贡献将进一步上升。 
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图 14 龙牌石膏板收入情况 图 15 泰山石膏收入情况 

-

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

70,000 

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

龙牌石膏收入

年均复合增速16.8%

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

泰山收入（万元）

年均复合增速46.7%

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 16 公司收入占比情况 图 17 公司营业利润占比情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测     

公司 2012 年业绩增长主要来源于销量的增长及成本的下降，预计全年销量为

10 亿㎡，相关盈利预测如下： 

表 3 北新建材盈利预测 

  2010 2011E 2012E 2013E 

泰山石膏         

产能（万平米） 59,700 76,700 99,700 112,661 

销量（万平米） 58,009 72,865 87,736 114,655 

价格（元/平米） 5.00 5.05 5.05 5.10 

收入（万元） 290,047 367,968 443,067 584,741 

          

龙牌         

产能（万平米） 44,000 44,000 47,000 52,170 

销量（万平米） 9,338 15,840 16,724 20,118 
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价格（元/平米） 6.50 6.85 6.80 6.90 

收入（万元） 60,695 108,504 113,723 138,813 

     

石膏板业务     

总产能（万平米） 103,700 120,700 146,700 164,831 

总销量（万平米） 67,347 88,705 104,460 134,773 

收入（万元） 350,742 476,472 556,790 723,554 

增速（%） 45.1% 35.8% 16.9% 30.0% 

成本（万元） 245,134 355,448 396,991 520,959 

增速（%） 60.8% 45.0% 11.7% 31.2% 

毛利率（%） 30.1% 25.4% 28.7% 28.00% 

      

其它产品      

收入（万元） 86,166 110,292 136,762 168,217 

增速（%） 0.5% 28.0% 24.0% 23.0% 

成本（万元） 73,550 91,202 114,003 140,224 

增速（%） -0.3% 24.0% 25.0% 23.0% 

毛利率（%） 14.6% 17.0% 15.0% 15.0% 

     

主营业务收入总计（万

元） 436,908 586,764 693,552 891,771 

增速（%） 33.4% 34.3% 18.2% 28.6% 

成本（万元） 318,684 446,651 510,994 661,182 

增速（%） 40.8% 40.2% 14.4% 29.4% 

毛利率（%） 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、投资建议：强烈推荐  

根据我们的盈利预测，公司 11-13 年收入由 58.7 亿升至 89.2 亿元，对应 EPS

为 0.85 元、1.14 元与 1.43 元。由于公司未来几年规模增长稳定，加上长期利润

率有上升趋势，目前估值较便宜，调高评级至“强烈推荐”。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2153 2940 3513 4843  营业收入 4369 5868 6936 8918 

  现金 819 1056 1318 1784  营业成本 3187 4467 5110 6612 

  应收账款 177 244 296 402  营业税金及附加 5 6 7 9 

  其他应收款 21 32 62 120  营业费用 202 205 253 325 

  预付账款 243 357 409 595  管理费用 266 323 392 504 

  存货 875 1221 1397 1906  财务费用 81 151 177 172 

  其他流动资产 18 29 31 36  资产减值损失 11 12 12 12 

非流动资产 5204 5852 6483 6896  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 209 212 212 212  投资净收益 -3 0 0 0 

  固定资产 3280 3906 4426 4779  营业利润 613 704 985 1284 

  无形资产 664 826 1008 1198  营业外收入 52 60 65 70 

  其他非流动资产 1051 907 837 708  营业外支出 12 8 10 10 

资产总计 7357 8791 9996 11739  利润总额 653 756 1040 1344 

流动负债 3021 4399 4669 5163  所得税 42 50 71 94 

  短期借款 2048 3072 3196 3244  净利润 611 706 969 1250 

  应付账款 456 625 715 992  少数股东损益 194 219 312 430 

  其他流动负债 517 702 758 927  归属母公司净利润 417 487 657 820 

非流动负债 1116 561 526 526  EBITDA 875 1064 1414 1745 

  长期借款 422 422 422 422  EPS（元） 0.72 0.85 1.14 1.43 

  其他非流动负债 694 139 104 104       

负债合计 4137 4960 5195 5689  主要财务比率     

 少数股东权益 630 849 1161 1591  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 575 575 575 575  成长能力     

  资本公积 510 510 510 510  营业收入 33.4% 34.3% 18.2% 28.6% 

  留存收益 1504 1897 2554 3374  营业利润 15.3% 14.9% 39.9% 30.3% 

归属母公司股东权益 2590 2982 3640 4459  归属于母公司净利润 29.5% 16.9% 35.0% 24.7% 

负债和股东权益 7357 8791 9996 11739  获利能力     

      毛利率 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

现金流量表      净利率 9.5% 8.3% 9.5% 9.2% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 16.1% 16.3% 18.1% 18.4% 

经营活动现金流 912 311 1208 1292  ROIC 13.8% 12.9% 15.5% 17.3% 

  净利润 611 706 969 1250  偿债能力     

  折旧摊销 181 209 252 289  资产负债率 56.2% 56.4% 52.0% 48.5% 

  财务费用 81 151 177 172  净负债比率 61.46

% 

71.94% 71.07

% 

65.76% 

  投资损失 3 0 0 0  流动比率 0.71 0.67 0.75 0.94 

营运资金变动 -4 -756 -178 -452  速动比率 0.42 0.39 0.45 0.57 

  其他经营现金流 39 0 -12 33  营运能力     

投资活动现金流 -665 -853 -894 -702  总资产周转率 0.65 0.73 0.74 0.82 

  资本支出 1209 668 700 500  应收账款周转率 17 22 21 21 

  长期投资 -23 11 0 0  应付账款周转率 7.84 8.26 7.62 7.75 

  其他投资现金流 521 -174 -194 -202  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -79 779 -52 -123  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.85 1.14 1.43 

  短期借款 664 1024 124 48  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.54 2.10 2.25 

  长期借款 63 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.19 6.33 7.75 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 3 0 0 0  P/E 21.38 18.29 13.55 10.87 

  其他筹资现金流 -810 -245 -177 -172  P/B 3.44 2.99 2.45 2.00 

现金净增加额 168 237 262 466  EV/EBITDA 13 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-04-27 北新建材-成本压力增大，政府补助支撑业绩增长 

2011-03-20 北新建材-产能扩张步伐加快，五年内石膏板规模达 20 亿㎡ 

2011-02-23 北新建材-继续扩张中西部产能，全国布局进一步完善 

2010-11-15 北新建材-产能集中释放，石膏板龙头优势明显 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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