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北新建材 000786 强烈推荐 

需求继续稳步增长，成本下行提升盈利 
 

Table_Point 

本报告中，我们主要对石膏板的长期与短期需求、供给情况、价格及成本走势进行分析。 

投资要点： 

 我国石膏板人均使用量远低于世界水平，未来五年市场将达 40 亿㎡，
年均增长 14%。①我国目前人均石膏板用量 1.5 ㎡，远低于世界 2.5 ㎡
及美国 6.9 ㎡；而水泥人均用量高于世界一倍；未来石膏板将不断替代
水泥预制板等传统建材。②需求增长远高于房地产增速。过去十年我国
水泥与房地产年均增速低于 15%，而石膏板高达 40%，其增长一是来自
对传统建材的替代，二是来自于存量房屋改造市场的需求。以人均 3 ㎡
需求量预测，我国石膏板市场 5 年内将达 40 亿㎡。 

 2012 年房地产竣工面积增速仍将保持高位，石膏板需求将增长 25%。
09 年底至 10 年 50%以上的商品房新开工增速将直接影响 2012 年的竣
工面积，预计 2012 年竣工增速将保持在 20%以上；而目前房地产投资
下行预计将在 2013 年体现。基于此我们预计明后年石膏板需求增速为
25%与 15%，需求量为 27.9 亿㎡与 32.0 亿㎡。 

 2012 年新增需求明显大于供给，石膏板价格将保持稳定。由于近两年北
新建材与可耐福石膏板产能扩张明显，大企业市场占有率已经超过
50%。2012 年我们估计市场新增供给约为 3.5 亿㎡，小于预计的 5.6 亿
㎡的新增需求。加上市场集中度不断提升，石膏板价格有望保持稳定。 

 明年上半年以前废纸价格仍将保持下行趋势，公司毛利率回升至 30%左
右。美废价格受制于全球宏观经济，我们预计明年上半年以前全球经济
不会出现明显的好转。而且作为原材料的木浆库存量已经达到 40 天，
高于 30 天的常规水平。因此预计废纸价格仍将继续下行，公司毛利率
明年将回升至 30%左右。由于明年下半年宏观经济形势不明确，纸价走
势有待明确。 

 给予“强烈推荐”的评级。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，强烈推荐。 

 风险提示：下游需求不达预期，公司产品降价。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

北新建材－短期看成本下降，长期看新增产

能带来的盈利提升 2011-11-15 

北新建材-成本压力增大，政府补助支撑业

绩增长 2011-04-27 

北新建材-产能扩张步伐加快，五年内石膏

板规模达 20 亿㎡ 2011-03-20 

 

 

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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通过沟通，市场投资者对北新建材石膏板长期及短期需求是否受到房地产调控

的影响、以及废纸成本下行在未来能否持续的担忧，我们进行以下分析。 

一、长期需求：未来五年需求可达 40 亿㎡，年增 14% 

1.1 我国人均石膏板用量仍远低于全球平均水平 

从长期看，石膏板作为一个新型建材，随着生活水平的提高，其人均用量将逐

步提升。 

在美国，在过去 100 年中，石膏板消费量增长了 27 倍。其在 90 年代石膏板

表观消费量就达到超过 20 亿㎡，对应人均用量从上世纪初的 2.7 ㎡/人稳步上升，

并于 06 年达到使用高峰，人均 13.97 ㎡。虽然近两年受到金融危机影响人均用量

有所下滑但仍维持在较高水平。全球平均水平看，人均用量也在 2.5 ㎡。 

我国石膏板应用历史较短，2002 年人均用量 0.13 ㎡；近十年石膏板产量增

长超过 10 倍，带动人均用量增至 2009 年底的 1.15 ㎡。虽然我国市场快速增长，

但相对于成熟的美国市场，甚至是世界平均水平，仍存在较大的差距，因而长期需

求空间仍然广阔。 

图 1 中国与美国人均石膏板用量走势图 图 2 2009 年各地单位人口石膏板用量比较 

 

 

资料来源：中投证券研究所、《USGS 矿物信息年报》、wind 

1.2 石膏板作为新型建材替代优势明显，将受益消费升级 

1.2.1 我国人均水泥用量远高于世界平均水平，未来市场将被新型建

材替代 

相对于传统建材，石膏板具有防火、隔音、防震有经济等优点，因此成为国家

政策中推荐的新型建筑材料。随着消费结构的升级，石膏板将会替代水泥预制板等

传统建材。 

由于水泥大部分用于新建房屋，我们将其进行比较。从水泥人均用量来看，美

国在上世纪初较快上升后趋于稳定，一般维持在 300-400kg/人。而全球目前平均

人均使用量为 510kg。 
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我国的使用量则呈现快速增长的态势，从 2000 年的 450kg/人上升至去年的

1430kg/人。水泥这种较高耗能的产品未来需求增速将会逐步放缓，市场需求将被

新型建材所替代。 

图 3 中国与美国人均水泥用量走势图 图 4 2009 年各地单位人口水泥用量比较 

  

资料来源：《USGS 矿物信息年报》、国家统计局、wind、中投证券研究所、 

1.2.2 石膏板应用于新建与改造住房，需求增速快于房地产投资 

从近十年来我国水泥与石膏板需求的增速来看，石膏板都远远超于水泥。从

2002 年至 2010 年间，水泥需求年均增速 14%，石膏板为 40%，而同期商品房竣

工面积增速约 13.5%。 

由于水泥多用于新建建筑，从其与我国商品房竣工面积的走势来看，两者增速

非常接近。石膏板的需求增速波动也受到竣工面积影响，但是增长率远高于同期竣

工面积及水泥需求，这说明：一方面，石膏板不仅用于新建房屋，其在旧房改造中

也同样应用广泛。另一方面，石膏板在不断替代水泥预制板等传统的混凝土类建材。 

图 5 我国近年来水泥与石膏板产量增速比较 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 
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1.3 未来五年我国石膏板需求将达 40 亿㎡，年均增速 13% 

结合美国及全球的情况估算，如果我国人均石膏板使用量接近 3 ㎡，则石膏

板需求量将达到 40 亿㎡，为目前的一倍。结合美国的发展历史，人均用量从 1.5

㎡上升至 3㎡约需要五年时间，因此预计未来五年我国石膏板市场将扩至 40 亿㎡，

对应年均增速为 13%。 

图 6 我国石膏板未来五年需求预测 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 

二、明年石膏板需求增长 25%，新增供给小于需求 

2.1 2012 年与 2013 年需求增速预计可达 25%与 15% 

石膏板的需求会受到房地产投资的影响，但更为直接的是来自于竣工面积的波

动。根据相关经验，房地产从新开工到竣工约需要 1.5-2 年的时间。而 2009 年底

至 2011 年全年我国新开工面积一直维持在很高的水平，在 40%-70%之间，这部

分将于今年年底至明年期间竣工。因而，我们预计 2012 年商品房竣工面积的增速

将维持在 20%以上，预计石膏板的需求将增长约 25%。 

而市场目前对于房地产的担忧主要来源于房地产企业资金紧张，以及明年房地

产投资的下降。这确实会直接导致未来竣工面积的下滑，但至少要到 2013 年才会

体现出来。历史上 2008 年最严峻的时候，商品房竣工面积增速跌至 6%，而同期

石膏板产量增速仍达到 14%，而且是历史上的最低点。我们假设 2013 年的房地产

竣工情况与 2008 年相类似，则同期石膏板的需求增速预计约为 15%。 

综合来看，2012 与 2013 年我国石膏板需求增速将达到 25%与 15%，则对应

需求量为 27.9 亿㎡与 32.0 亿㎡。 

图 7 我国商品房新开工与竣工面积增速比较 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

图 8 我国明后年石膏板需求预测 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 

2.2 2012 年全国石膏板新增供给将小于新增需求量 

2.2.1 石膏板行业集中度进一步提高 

在我国石膏板市场上，分为高端与中低端。高端市场主要由龙牌及三大外企主

导；中端主要有泰山石膏；中小企业多集中于中低端市场。 

公司去年销量超过 6 亿㎡，占全国总量约 32%；而三大外企份额约 13%；中

小企业占比 55%。 

进入 2011 年，北新建材产能增长了 1.7 亿㎡；而三大外企可耐福收购山东泰

安企业并新增 3500 万㎡产能；我们预计今年公司与外企的总市场份额将增至 54%，

市场集中度进一步提高。大企业的议价能力逐步增强。 
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图 9 2010 与 2011 年我国石膏板市场竞争格局 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 

2.2.2 石膏板明年新增供给小于需求量 

对于明年石膏板行业的产能增长，由于缺乏统计数据，我们做大致的估计。北

新建材产能增长 2.6 亿㎡；三大外企扩张速度较为缓慢，而中小企业目前多受制于

资金问题，估计不会有太大的扩张。我们假设这些企业总体产能增长 5%，则明年

将新增 9000 万㎡；这意味着明年我国石膏板的总产量有望增长 3.5 亿㎡。 

而前面我们预计明年国内石膏板需求将增长 25%，对应新增需求量为 5.6 亿

平米，仍明显高于新增供给量。 

由于市场集中度进一步提升，加上新增需求超过供给，我们预计石膏板的价格

将保持稳定。 

图 10 我国明年石膏板新增供给与需求比较 

 
数据来源：wind、中投证券研究所 
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三．明年上半年以前，废纸价格将继续下行 

关于废纸及其原材料木浆价格未来的走势，最重要的决定因素仍来自于全球及

国内的宏观经济情况。我们判断今年底至明年上半年全球经济不会出现明显的好转。

而且从目前全球木浆的库存量看，目前已经达到 40 天，高于 30 天的常规水平，

因而预计未来木浆与纸价仍存下行的压力。对于明年下半年，如果宏观经济逐步企

稳，则纸价有可能会企稳；但目前仍不好判断。 

图 11 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 

四、投资建议：强烈推荐                           

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，给予“强烈推荐”的评级。 

表 1 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 

产销率 112.0% 93.0% 88.0% 87.0% 

销量（万平米） 58,009 71,331 87,736 114,655 

价格（元/平米） 5.00 5.05 5.05 5.10 

收入（万元） 290,047 360,222 443,067 584,741 

          

龙牌         

产能（万平米） 44,000 44,000 47,000 52,170 

产销率 54.2% 38.5% 37.0% 41.0% 

销量（万平米） 9,338 16,940 16,724 20,118 

价格（元/平米） 6.50 6.85 6.80 6.90 

收入（万元） 60,695 116,039 113,723 138,813 
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石膏板业务 0.91 0.85 0.87 0.92 

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

总销量（万平米） 67,347 88,271 104,460 134,773 

收入（万元） 350,742 476,261 556,790 723,554 

增速（%） 45.1% 35.8% 16.9% 30.0% 

成本（万元） 245,134 355,290 396,991 520,959 

增速（%） 60.8% 44.9% 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） 436,908 586,553 693,552 891,771 

增速（%） 33.4% 34.3% 18.2% 28.6% 

成本（万元） 318,684 446,493 510,994 661,182 

增速（%） 40.8% 40.1% 14.4% 29.4% 

毛利率（%） 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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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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