
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司深度报告 

2011 年 12 月 30 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

321 

 

 

 

 

389 

 

 
 
 

Table_Author 其他建材 

署名人：李凡 

S0960511030012 

0755-82026745 

lifan@cjis.cn 

参与人：王海青 

S0960110080404 

0755-82026839 

wanghaiqing@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 17.00 元 

当前股价： 10.72 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2173.56 

总股本(百万) 575 

流通股本(百万) 575 

流通市值(亿) 61 

EPS 0.72 

每股净资产（元） 4.50 

资产负债率 56.23% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

北新建材 -14.72 -18.04 -32.41 

建筑建材 -14.83 -20.63 -35.06 

沪深 300 指数 -10.20 -12.51 -23.99 
 
Tabl e_Chart  

-32%

-22%

-12%

-3%

7%

17%

2010/12 2011/3 2011/6 2011/9

北新建材 建筑建材 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

北新建材 000786 强烈推荐 

竞争格局不断优化，高端石膏板将再涨价  
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本报告中，我们主要对石膏板的应用情况、高低档市场竞争格局及价格走势进行分析。 

投资要点： 

 高端石膏板 1 月再涨价约 3.5%，成本下行将提升毛利率。高端石膏板
市场近几年需求与价格均平稳增长，每年提价约 2-3 次。龙牌将于 2012
年初上调价格 0.3 元/㎡，涨幅 3.5%以上；外企品牌中可耐福也将涨价。
本次涨价时间与幅度相对正常，我们预计市场可以接受。成本上废纸下
半年以来价格下跌超过 20%，预计未来价格仍将维持低位，石膏板毛利
率有望回升至 30%左右，将带动公司总体盈利能力的提升。 

 石膏板作为新型建筑材料，消费习惯将加快石膏板普及度。石膏板主要
用作吊顶与隔墙。石膏板天花在公用与民用市场已基本普及，未来夹板
与硅钙板预计将被淘汰，石膏板的吊顶材料地位更为巩固。隔墙上，目
前民用市场仍习惯于使用砖类与砌块类材料，但近五年石膏板年均增速
23.1%，远高于新型墙体材料的 4.9%。我们认为未来人工成本的提升将
使得石膏板干作业的施工优势更为明显，石膏板隔墙将加快普及。 

 石膏板正受益于消费升级，未来五年市场将达 40 亿㎡，年均增长 13%。
石膏板近十年年均增速 40%，远高于房水泥与房地产约 15%增速；单位
房屋竣工面积石膏板用量将增长近 6 倍，这说明石膏板正受益于消费升
级，替代优势明显。然而我国人均石膏板用量仅为美国的 1/5，成长空
间较大，以人均 3 ㎡需求量预测，我国石膏板市场 5 年内将达 40 亿㎡。 

 行业集中度不断提升，未来几年有望进入量价齐升阶段。近几年三大外
企与国内中小企业扩张缓慢，龙牌与泰山今年的市场占有率提至 48%与
39%。可以说正是公司规模的快速扩张，使得对手萎缩甚至退出市场，
加快了行业集中度提升。而公司在受益于竞争格局优化带来的议价能力
提升的同时，产能仍继续快速扩张。在占有率持续提升下，公司实现一
家独大，则未来不仅在高端，而且在中低端市场，都将实现量价齐升。 

 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：受房地产投资影响下游需求不达预期，公司产品降价。 
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Tabl e_Report  相关报告 

北新建材－需求继续稳步增长，成本下行提

升盈利 2011-11-18 

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 

 

 

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 14.80 12.66 9.38 7.52 

P/B 2.38 2.07 1.69 1.38 

EV/EBITDA 9 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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前期我们通过报告分析了石膏板行业的长短期需求、公司的产能扩张及成本的

变化情况；结合近期最新的调研及沟通情况，我们在本篇报告中进一步分析了石膏

板作为新型建筑装饰材料目前的应用情况、石膏板最新的价格执行情况、龙牌及泰

山在高中档市场的竞争状态。我们认为： 

1. 石膏板行业未来五年年均增长 13%，而公司销量有望保持 15%-20%的增

长；2012 年行业存在明显的新增供给缺口。 

2. 公司占有率提升至 40%左右，竞争格局不断优化，高档石膏板价格将再次

上调，废纸价格下行会促进公司明年的毛利率回升。 

3. 公司未来成长确定，而目前估值不到 10 倍，我们认为公司被低估，强烈

推荐。 

一、高端石膏板品牌将再涨价，等待成本下行效果显现 

1.1 龙牌石膏板将再涨价 0.3 元/㎡，中档石膏板价格预计将维稳 

石膏板作为新型建材受到国家政策的鼓励，而消费升级又带动了其普及率的上

升。我们将石膏板简要分为高档与中低端，前者以可耐福、拉法基、杰森及龙牌为

代表，中低端由泰山、杰森及国内中小企业构成。自 2008 年后，原材料成本上涨

推动石膏板价格稳定上升，目前高端品牌出厂价（含税）均保持在 8.5 元/㎡以上，

而主要的中端品牌出厂价接近 6 元/㎡。 

从高端市场的情况看，龙牌占有率已接近 50%，三家外企份额较为均匀，企

业拥有定价权。近几年各品牌每年价格均实现平稳上涨，提价次数在 2-3 次/年。

从最新调研情况看，龙牌将于 2012 年 1 月再次涨价，涨幅 0.3 元/㎡，增长 3.5%

以上；外企品牌中可耐福也将涨价。我们认为本次涨价时间与幅度相对正常，预计

市场可以接受；涨价同时也反映出市场的需求仍然不错。 

从中低端市场的情况看，泰山石膏占有率迅速提升，占有率接近 40%，但近

年来价格上涨幅度不明显。国内中小企业一是受制资金困境，二是在泰山大规模低

成本扩张下备受挤占，部分企业预计将被收购。对于明年，虽然公司仍在抢占有率

过程中，但我们认为目前较低的市场价格已经可以使中小企业主动退出，预计泰山

大幅降价的可能性不大。 
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图 1 我国近年来全国石膏板平均出厂价格 

 

数据来源：中国建材报、中投证券研究所 

1.2 废纸预计将低位运行，等待成本下行带来的盈利提升 

从今年 7 月份以来，占石膏板成本 27%的美废纸价格下跌幅度达到 24%。我

们预计今年底至明年上半年全球经济不会出现明显的好转，因此废纸及其原材料木

浆价格仍会保持低位运行。从历史经验看，公司盈利能力变化滞后于成本变动，我

们预计明年上半年公司毛利率将回升至 30%左右。 

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 2 近年来美废价格走势情况（美元/吨） 图 3 单位石膏板用纸与煤成本价与石膏板毛利率走势图 

  

资料来源：中投证券研究所、wind 
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二、石膏板受益消费升级,需求五年内将翻番 

2.1 石膏板是新型建材，可应用于吊顶及隔墙 

2.1.1 石膏板用作吊顶材料已相当普遍 

国内的吊顶材料主要有金属天花、石膏板天花与硅钙板，早期的材料还包括夹

板。从目前的应用情况看，纸面石膏板在公用及民用的吊顶中已经相当普遍。随着

使用习惯的改变，夹板已逐步退出市场；而未来政策的严格化，将有可能禁止硅钙

板的应用。 

目前各种吊顶材料的应用情况如下：金属天花可防水，多用于厨卫空间。夹板

在早期应用较多，但木质材料不防火，而可防火的夹层价格昂贵，因此目前大项目

已较少使用夹板，部分小项目由于工人施工习惯等原因仍部分使用。硅钙板在国外

并不存在，在国内也主要用于华南等天气较潮湿的地区。由于加入增强纤维，其强

度比石膏板高，且可防水；但事实上硅钙板成份中含于石棉，只不过由于目前我国

环保政策不严格（单位石膏含量小于千分之三视为不含石棉），因此硅钙板在南方

仍存在市场，我们认为未来政策的严格化将会使之淘汰。 

纸面石膏板由于施工方便，环保而得到政策倾斜，性能上质轻、隔音、可加工

性强，目前在吊顶上大量应用。而矿棉板拥有吸音效果，目前多与石膏板结合用于

吊顶。 

表 1 目前主要吊顶材料比较 

  石膏板天花 
夹板（胶合板）天

花 

硅钙板（纤维增强

硅钙板） 
矿棉板 

材料构

成 
石膏 原木 

硅质材料、钙质材

料、增强纤维 
矿物纤维棉 

优点 

质轻、绝热、

隔音、可加工

性、施工方便 

可作造型 
重量轻、强度高、

防火、防水 

吸音、隔热、防火，

不含石棉 

缺点 不防水 不防火，不环保 

含有石棉，政策严

格化可能会被淘

汰 

容易老化，不防水 

目前应

用状况 

应用不断增

强 
大项目较少应用 

在南方地区应用

较多，主要用于公

用市场 

一般与石膏板结

合使用 
 

数据来源：中投证券研究所 

2.1.2 石膏板用作新型墙体材料，未来增长点在民用市场 

目前我国绝大部分城市已经基本完成了限用禁用粘土实心砖的要求，在政策的

推动下，新型墙体材料的比重已经超过传统墙体材料，占比达到 55%。我国“十

二五”规划预计到 2015 年该比重将升至 65%。 

在我国，新型墙体材料主要可分为砌块、砖和板材三大类，其中砖类占比最大，

轻质板材占比相对较小。然而近来看板材应用增长很快，以石膏板为例：在“十一
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五”期间，新型墙体材料的年均增长率为 4.9%，而石膏板年均增长率为 23.1%，

这说明石膏板的占比正在快速提升。 

图 4 各种墙体材料占比情况（2005 年） 图 5 我国新型墙体材料占比提升情况  

  

资料来源：中投证券研究所、工信部 

根据调查统计，装配板材每个工作日可完成 22-26 平方米，而砌砖每个工作

日只能砌 3-4 平方米。石膏板用作墙体材料时，一般与轻钢龙骨配套；从其与普通

混凝土空心砌块与加气混凝土块隔墙的对比情况来看，石膏板的重量更轻、占地更

小、施工更便捷（干作业）、保温与隔热情况均与砌块隔墙相差无几。 

目前，石膏板在公用市场如酒店、写字楼的应用已经普及，而在民用市场上用

作隔墙仍然不多。随着中西部城镇居民收入的上升，消费习惯不断改变将使得民用

市场对新型墙体材料的使用比率将上升；而未来人力成本将不断上升，那么石膏板

可以干作业的施工优势将越发明显。我们认为民用市场将是未来石膏板容量扩大的

重要来源，而由于单位面积隔墙所需石膏板接近吊顶的 3 倍，因此石膏板在隔墙

上的普及将对需求起到更大的推动作用。 

表 2 石膏板墙体与砌块墙体比较 

 
轻钢龙骨石膏板 

普通混凝土空心

砌块 
加气混凝土块隔墙 

材料构成 

石膏板加一定断

面的轻钢龙骨，

必要时中间可填

矿棉或岩棉 

以水泥、砂、碎石

和砾石为原料，加

水搅拌、振动加压

或冲击成型，再经

养护制成的一种

强体材料，空心率

不小于 25% 

以硅质材料（砂、粉煤灰

及含硅尾矿等）和钙质材

料（石灰、水泥）为主要

原料，掺加发气剂（铝

粉），通过配料、搅拌、

浇注、预养、切割、蒸压、

养护等工艺制成的轻质

多孔硅酸盐制品 

造价（含抹灰）（元

/㎡） 
40 30 32 

保温隔热系数 0.2Wm/K, 0.26 Wm/K 
0.2Wm/K,只为粘土砖的

1/5 

重量 
只有 120厚砖墙

重量的 1/5 
比红砖轻 1/3 

500-850kg/m3,为红砖的

1/3-1/2 

施工 可加工、干作业 湿作业，但可节省 湿作业，但可节省砂浆 

传统墙体材料

58%
利用废渣等

普通砖
16%

建筑砌块

4%

页岩烧结砖

5%

轻质板材

4%

蒸压灰砂砖

1%

加气混凝土

0%

其它

12%

占墙体材料总量比重（2005年）

5%

25%
28%

35%

42%

55%

65%
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砂浆 

用处 主要作轻质隔墙 
多层建筑的内墙

和外墙 

用于多层建筑的承重墙

或隔墙 

缺点 
普通板耐火性较

差 

易因失水收缩导

致墙体开裂 

干缩大，在南方潮湿环境

下下，墙体易产生裂纹。 

图片 

 

 

 

 

数据来源：中投证券研究所 

2.2 石膏板正受益消费升级，五年内需求量年均增长 13% 

随着国内居民收入的提升，未来将不只追求人均居住面积的提高，也将更为注

重单位房屋面积内造价的提升，消费升级将带动装饰材料的需求。 

从2002年以来，我国石膏板的需求量增速虽然受到房屋竣工面积波动的影响，

但年均增速为 40%，远高于水泥年均增速 14%，也明显高于同期商品房竣工面积

13.5%的增速，我们认为石膏板正在不断替代包括混凝土砖等传统建材。 

事实上，从单位房屋用石膏板的需求量来看，消费升级的作用正在不断显现，

从 2002 年的 0.55 ㎡上升至 2011 年的 2.97 ㎡，增长接近 6 倍。我们认为，这得

益于石膏在新建房屋中渗透率的提升，另一方面也来源于旧房改造中对石膏板的应

用提升。石膏板正在不断替代夹板等吊顶材料以及传统的墙体材料。 

图 6 我国单位房屋竣工面积石膏板用量 图 7 我国近年来水泥与石膏板产量增速比较 

  

资料来源：中投证券研究所、wind 

我们认为国内石膏板的大规模应用仍未结束。从美国的经验看，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，
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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。 

结合美国及全球的情况估算，假设我国人均石膏板使用量上升至 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 8 中国与美国人均石膏板用量走势图 图 9 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 

图 10 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 

三、集中度进一步提升，高中端量价齐升未来将出现 

3.1 公司石膏板产能不断扩张，增速明显高于行业 

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。

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

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1
9

0
0

1
9

0
3

1
9

0
6

1
9

0
9

1
9

1
2

1
9

1
5

1
9

1
8

1
9

2
1

1
9

2
4

1
9

2
7

1
9

3
0

1
9

3
3

1
9

3
6

1
9

3
9

1
9

4
2

1
9

4
5

1
9

4
8

1
9

5
1

1
9

5
4

1
9

5
7

1
9

6
0

1
9

6
3

1
9

6
6

1
9

6
9

1
9

7
2

1
9

7
5

1
9

7
8

1
9

8
1

1
9

8
4

1
9

8
7

1
9

9
0

1
9

9
3

1
9

9
6

1
9

9
9

2
0

0
2

2
0

0
5

2
0

0
8

美国单位人口石膏板消费量(平米）

中国单位人口石膏板消费量(平米）

6.93 

2.47 

1.15 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

美国 全球 中国

2009年各地单位人口石膏板用量（平米）

17%

37%

50%

68%

33% 34%

16%

38%

21% 20%

80%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

400,000.00

450,000.00

产量:石膏板:累计值 产量:石膏板:累计同比



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/14 

 

Table_Header 公司深度报告 

 
Tabl e_Temp 
250104 

inves tRatingC hange.same 

 

 
与 14.67 亿㎡，增速分别为 16%与 22%。我们以明年产能 14.67 亿㎡的基数计算，

如果2015年达到20亿㎡的全球第一大规模，则2013-2015年每年增速将达到11%。 

从销量上看，公司 2010 年销量约 6 亿㎡，今年约 8.5-9 亿㎡，增长超过 40%，

超过行业增速。这说明公司不止分享了行业的增长，还抢占了对手的份额。可以说，

正是公司规模的快速扩张，使得对手萎缩甚至退出市场，加快了行业集中度的提升。

而公司在受益于竞争格局优化带来的议价能力提升的同时，产能仍继续快速扩张。

在公司总体占有率继续提升的情况下，公司实现一家独大，则不仅在高端市场，而

且在中低端市场，均将实现量价齐升。 

图 11 公司石膏板产能情况 

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2 高端市场三大外企受制产能瓶颈，龙牌占有率 48% 

目前我国高端石膏板的企业主要有拉法基、可耐福、杰科（圣戈班收购）三大

外企及龙牌。三大外企在国内设厂始于本世纪初，由于进入市场较早，在高端市场

上品牌知名度强。然而近年来它们的外延扩张几乎没有进展，仅拉法基于 2010 年

收购泰安一家企业，可耐福与杰森均无动作；而内部看，由于它们大部的厂区没有

预留二期用地，产能扩张也受制于用地。目前，除了可耐福实现全国布局外，实际

上拉法基、杰科均已缩至区域性品牌；产能与布局限制导致它们的市场份额正在逐

步丧失。 

而龙牌情况恰恰相反，产能快速增长、布局日趋完善成为它市场份额快速提升

的重要因素。龙牌在 2010 年增加了 2.7 亿㎡的规模，这些新线产能将于近两年逐

步发挥；从布局上看，龙牌的全国性布局已基本实现，在高端市场上的知名度也与

三大外企大致相同。龙牌优势明显，近几年将主要依靠渠道扩大市场渗透率，提高

产能利用率。 

从调研情况估计，2011 年龙牌在高端市场占有率约 48%，较去年的 40%有明

显提升。布局与规模将保证龙牌的市场份额持续提高，当然其市场议价能力也将不

断增强。 
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表 3 国内三大外企产能扩张情况 

公司 国家 生产基地 年份 
产能（万

㎡） 

总产能

（万㎡） 
目前情况 

可耐福 德国 

芜湖 1997 2300 

5300 

全国性品牌，但产

能扩张受制于用

地 

天津 2000 1500 

东莞 2001 1500 

拉法基 法国 

上海 2010 3000 

9000 

区域性品牌，主要

集中于华东与西

南  

重庆 2005 
2500 

成都 2008 

泰安（收购） 2011  3500 

杰科（圣

戈班收

购） 

英国 

上海 1998 2500 

5500 
区域性品牌，主要

在华东 常州 2005 3000 
 

数据来源：调研数据、中投证券研究所 

图 12 龙牌石膏板产能增长情况 图 13 2010 与 2011 年高端石膏板竞争格局 

  

资料来源：中投证券研究所、公司公告 

3.3 中低端市场中小企业不断受挤，泰山占有率提升至 39% 

在中低端市场上，主要有泰山石膏与其它国内中小企业。从市场情况看，泰山

石膏近两年为快速抢占市场占有率而保持产品价格的相对平稳；与此同时，原材料

价格持续上升导致石膏板的盈利能力下滑，中小企业石膏板的毛利率相对更低；再

加上 2011 年国内货币政策持续紧缩，中小企业大多资金并不充裕。在盈利能力下

滑、资金成本上升的情况下，中小企业缺乏扩张的动力与能力。从调研的情况看，

部分企业由于规模优势不明显，未来将会逐步主动退出市场，而泰山或可能借机收

购部分企业。 

公司未来三年的扩张主要集中于泰山石膏，占比 86%。从 2011-2013 年，泰

山石膏的产能将增长 4.9 亿㎡，届时泰山规模将超过 10 亿㎡。我们估计泰山 2011

年销量超过 7 亿㎡，市场占有率约 39%，较去年的 31%也有明显提升。大量新线

的不断投产的情况下，未来泰山石膏的占有率有望突破 50%，届时产品价格上升

幅度将会加大，低端市场量价齐升也更为确定。 
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图 14 泰山石膏板产能增长情况 图 15 2010 与 2011 年中低端石膏板竞争格局 

  

资料来源：中投证券研究所、公司公告 

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 4 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 

     

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 88,271 104,460 134,773 

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% 
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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 14.80 12.66 9.38 7.52 

  其他筹资现金流 -810 -245 -177 -172  P/B 2.38 2.07 1.69 1.38 

现金净增加额 168 237 262 466  EV/EBITDA 9 8 6 5 

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 

2011-11-18 北新建材－需求继续稳步增长，成本下行提升盈利 

2011-11-15 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 

2011-04-27 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 
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