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Tabl e_Title 

北新建材 000786 强烈推荐 

地产影响将被平滑，石膏板毛利率开始提升 
 

Table_Point 

近期我们通过对公司总部、经销商及竞争对手调研，在前期报告基础上增加了：地产调

控对石膏板行业及公司影响的分析、龙牌与泰山各自量价情况分析、公司盈利情况分析。 

投资要点： 

 地产投资放缓影响将会烫平，石膏板行业成长确定。石膏板作为后周期
行业，在一定程度上不可避免地受制于地产投资增速，但在 08 年其需
求增速仍达到 13%。我们认为地产调控的影响将会被平滑，其对石膏板
的影响无非就是将其增速从前几年的 30%左右的增速拉低至
15%-20%，且受消费升级的支撑，石膏板行业容量将会翻番，成长性仍
将持续且具有较高的确定性。 

 公司历史销量最低增速 7%，预计 12 年将前低后高，增长 17%。在 08
年危机情况下，北新建材仍然量价齐升，7%的销量为历史低点。我们预
计 12 年上半年宏观经济政策面仍相对较紧，下半年总体情况将好于上
半年，公司销售也将呈现前低后高的走势。公司今年产能增加约 2 亿㎡，
总体销量目标为增长 20%以上，我们保守估计在 17%，则总销量超过
10.4 亿㎡。 

 近几年龙牌持续涨价，泰山维稳，预计今年仍将延续此趋势。08 年高中
档石膏板价格均明显上涨，此后高端板价格持续增长，中端持平。高端
市场为寡头竞争格局，企业拥有定价权，12 年初已开始涨价。中低端市
场上泰山占有率提升将增加其定价能力，且消费升级有望降低低端产品
的占比。12 年公司产能增长基本来自于泰山，而泰山向来满产满销为策
略，今年仍以扩量为主，预计价格仍将持稳，大幅下滑的可能性不大。 

 成本压力与费用率下行，石膏板毛利率将回升至 30%。公司 11 年四季
度毛利率有所回升，主要源于控制成本措施效果的体现。我们前期提及
的美废价格下降影响将于 12 年一季度体现；且今年国内大量护面纸生
产线投产使得护面纸将可以供过于求，公司成本压力下降确定。另外，
泰山销售提成政策的变化将得用 11 年下半年以来费用率下降的状况持
续。预计 12 年石膏板业务毛利率将由 25%恢复至 30%。 

 给予“强烈推荐”的评级。预计公司 11-13 年收入由 58.9 亿升至 89.3

亿元，对应 EPS 为 0.85 元、1.15 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。 

 

石膏  

Tabl e_Report  相关报告 

北新建材－竞争格局不断优化，高端石膏板

将再涨价 2011-12-30 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 4369 5885 6959 8931 

收入同比(%) 33% 35% 18% 28% 

归属母公司净利润 417 489 661 822 

净利润同比(%) 29% 17% 35% 24% 

毛利率(%) 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

ROE(%) 16.1% 16.4% 18.1% 18.4% 

每股收益(元) 0.72 0.85 1.15 1.43 

P/E 16.20 13.81 10.22 8.21 

P/B 2.61 2.26 1.85 1.51 

EV/EBITDA 10 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供求关系、竞争格局及公司的产能与成

本变化情况。近期我们通过公司总部、经销商、竞争对手等途径对行业历史、未来

发展及公司经营情况进行沟通。本篇报告将呈现以下新的看点： 

1. 分析 08 年经济危机时行业表现，认为地产投资放缓影响将被平滑，石膏

板成长性确定。 

2. 分析 08 年后公司销量情况，认为 12 年将前低后高，产能扩张将推动公司

销量增长 17%。 

3. 结合公司龙牌与泰山两品牌历年来具体价格及目前情况，认为 12 年龙牌

涨价而泰山持平。 

4. 结合调研情况，认为公司 12 年成本压力将变小，盈利能力上升开始体现。 

我们的结论是： 

1． 石膏板行业成长性确定。房地产投资增速下滑会将石膏板增速从原本

30%左右拉低至 15%-20%，但行业边际供求情况良好，成长性确定。 

2． 石膏板盈利能力是建材中少有的盈利回升的行业。公司今年大幅降价

可能性较小，且由于成本回落，毛利率回升慢慢体现，预计 12 年上

半年毛利率将从 25%升至 30%。 

3． 预计公司 11-13 年 EPS 为 0.85 元、1.15 元与 1.43 元，估值仅 10.3

倍，给予“强烈推荐”的评级。 

一、历史印证地产投资下滑影响会被平滑，石膏板行业长

期成长性确定。 

1.1 地产投资影响被平滑，石膏板增速明显高出竣工面积增速 

石膏板的大量使用是在房屋的装修阶段，房屋从开工到竣工需要均 1.5 年至 2

年的时间，而大部分房屋将在竣工后进行装修。由此看来，石膏板相对于房地产投

资来说相对滞后，再加上二次装修等因素，房地产投资对于石膏板需求的影响，从

时间上会被平滑。从历史数据来看，我国 09 年初的房地产投资上半年曾出现个位

数增长，而石膏板用量仅在个别月份如 11 年 2 月出现过个位数增长。在 08 年危

机时年增速仍达到 13%，而其它大部分时间增速仍维持在 20%甚至 30%以上。 

从另一角度看，石膏板作为一种新型建材，明显受益于消费升级。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的增长。 

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。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。 

目前市场大多担心房地产调控在使得房地产投资放缓的情况下对石膏板需求

的影响。我们认为：石膏板作为后周期行业，在一定程度上不可避免地受制于地
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产投资增速，但地产调控对石膏板的影响无非就是将其增速从前几年的 30%左右

的增速拉低至 15%至 20%，且受消费升级的支撑，石膏板行业的成长性仍将持续

且具有较高的确定性。 

图 1 我国房地产投资及石膏板产量增速比较  图 2 我国近年来石膏板与房地产竣工面积增速比较 

  

资料来源：中投证券研究所、wind 

1.2 2011 年石膏板需求 22 亿㎡，未来年均增速可达 15%。 

我们通过与行业相关人员沟通，均认为未来几年中国的石膏板容量有量翻番，

达到 40-50 亿㎡；类似地，结合美国及全球的情况估算，若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㎡。从美国的发展历史看，人均用量从

1.5 ㎡上升至 3 ㎡约需要五年时间。 

2011 年全国统计的石膏板产量约 22 亿㎡，同比增长约 18%，仍明显高于 13%

的商品房竣工面积及 10%的水泥增速。我们预测，未来五年我国石膏板市场将扩

至 44 亿㎡，对应年均增速为 15%，成长性明确。 

图 3 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 
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二、08 年公司石膏板量价齐升，12 年将前低后高 

2.1 历史增速低点 7%，预计 12 年前低后高，销量目标增 20% 

2011 年公司总体石膏板销量达 8.8-8.9 亿㎡，同比增长约 35%，高于行业增

速，其中龙牌与泰山分别约为 1.5 与 7.4 亿㎡。 

从历史上看，公司高速成长阶段始于 08 年以后，主要原因在于公司大幅度的

产能扩张。而在金融危机的 2008 年，公司销量没有下降，增速约为 7%，而同期

的石膏板出厂价也出现了上涨（见第三部分）。这说明公司销量必然受到宏观经济

的影响，但今年负增长的可能性较小。同样产能扩张也是推动公司销量增长的内生

动力，且公司 12 年 2 亿㎡的产能增长基本上集中于泰山石膏，而泰山石膏向来以

满产满销为策略，因而我们认为今年公司仍有动力继续扩大市场份额。 

对于 2012 年，我们认为上半年宏观经济政策面仍相对较紧，下半年总体情况

将好于上半年，公司销售也将呈现前低后高的走势。公司总体销量目标为 20%以

上，我们保守估计在 17%，则总销量约为 10.4 亿㎡。 

图 4 北新建材历年销量及增速 

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 龙牌石膏板产能增长 图 6 泰山石膏板产能增长 
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资料来源：中投证券研究所、公司公告 

2.2 高档与中档石膏板均高速增长，齐头并进 

从近几年龙牌与泰山各自的销量看，都呈现快速增长，11 年两品牌的增速仅

相差 1 个百分点，预计均在 35%以上。 

目前，石膏板在一二线公用市场如酒店、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。我们认为未来公用与民用市场仍将继续齐头并进，前者来

源于酒店、影剧院等公用场所的进一步普及；后者则来源于居民消费习惯的不断改

变。另外，石膏板可以干作业的施工优势将在未来人力成本上升的情况下显得越发

明显。 

图 7 龙牌石膏板销量及增速 图 8 泰山石膏板销量及增速 

  

资料来源：中投证券研究所、中国建材公告 

三、近年石膏板价格稳步上涨，12 年价格下滑可能性小 

3.1 08 年石膏板价格全面上扬，后面呈现高端涨中端平的走势 

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
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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/㎡。 

图 9 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 

3.2 龙牌石膏板 12 年初开始涨价，泰山价格预计持稳 

过去几年公司的石膏板出厂均价看，其走势与行业大致相同。08 年出厂价明

显上涨后，龙牌价格稳定小幅上涨，泰山石膏价格总体持稳。进入 2012 年，华南

地区龙牌石膏板已再次涨价 0.3 元/㎡得到公司确认，主要原因为成本推动；由于

石膏板区域性，国内其它地区变动幅度并不一致。目前高端板中龙牌占有率已接近

50%，三家外企份额较为均匀，企业拥有定价权。我们认为涨价预计市场可以接受，

这同时也反映出市场的需求仍然不错。 

从泰山的价格情况看，08 与 09 年价格同样出现明显上升。但 10 与 11 年初

价格基本没变动。从了解的情况看，泰山由于有辅助品牌，主要通过调整产品结构 

来改变均价，近两年以量为重，为抢占中小市场占有率，必然需要推动价格相对低

的辅助品牌，因而均价总体没有太大变化。随着泰山占有率的不断提升及近年成本

的上涨，不少中小企业经营压力增大，已经被迫退出市场。我们认为未来泰山的

定价能力将会慢慢提升，且随着消费升级的促进，低端产品的占比或可能下降。

对于 12 年，公司产能增长基本全部来自于泰山石膏，而泰山石膏向来满产满销为

策略，预计今年仍以扩量为主，我们预计价格仍将持稳，大幅下滑的可能性不大。 

图 10 龙牌与泰山出厂价格情况  
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数据来源：中国建材公告、中投证券研究所 

四、12 年成本压力将变小，毛利率提升显现 

我们自去年底来持续看好北新建材，认为其短期的催化因素来源于美废纸价格

的大滑下扬，并预计石膏板毛利率将明显回升。 

从近期调研情况看，公司石膏板四季度毛利率已经开始回升，但原因主要来自

于早期推出的控制成本措施效果的显现。由于公司与纸厂签订协议，纸价回落影响

会滞后，预计今年一季度纸价下滑对毛利率的贡献将会体现出来。另外，由于 12

年国内将有较多的护面纸产能投放（包括公司于 2011 年 11 月投放的实际产能可

达 20 万吨的护面纸线），因此护面纸今年预计将出现供过于求，公司有望从中受

益。 

另一方面，公司自中期以后费用率有所下滑，主要原因来自于泰山石膏销售提

成政策的改变，该影响具有持续性。 

由此看来，12 年公司总体成本压力将会变小，再加上费用率下降，盈利能力

提升将成为大概率事件。我们预计石膏板业务毛利率将从 25%提升至 30%。 

图 11 近年来美废价格走势情况（美元/吨） 图 12 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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五、投资建议：强烈推荐                           

预计公司 11-13 年收入由 58.8 亿升至 89.3 亿元，对应 EPS 为 0.85 元、1.15

元与 1.43 元，给予“强烈推荐”的评级。 

表 13 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% 97.3% 88.0% 87.0% 

销量（万平米） 55,270  74,615 87,736 114,655 

价格（元/平米） 5.08 5.07 5.07 5.09 

收入（万元） 290,047 378,296 444,822 583,594 

          

龙牌         

产能（万平米） 44,000 44,000 47,000 52,170 

产销率 54.2% 36.0% 37.0% 42.0% 

销量（万平米） 10,140 14,500 16,724 20,609 

价格（元/平米） 6.88 6.89 6.90 6.92 

收入（万元） 60,695 99,905 115,396 142,611 

     

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） 65,410 89,115 104,460 135,264 

收入（万元） 350,742 478,201 560,217 726,205 

增速（%） 45.1% 36.3% 17.2% 29.6% 

成本（万元） 245,134 356,738 399,435 522,868 

增速（%） 60.8% 45.5% 12.0% 30.9% 

毛利率（%） 30.1% 25.4% 28.7% 28.00% 

      

其它产品      

收入（万元） 86,166 110,292 135,659 166,861 

增速（%） 0.5% 28.0% 23.0% 23.0% 

成本（万元） 73,550 91,202 113,091 139,102 

增速（%） -0.3% 24.0% 24.0% 23.0% 

毛利率（%） 14.6% 17.0% 15.0% 15.0% 

     

主营业务收入总计（万元） 436,908 588,493 695,876 893,066 

增速（%） 33.4% 34.7% 18.2% 28.3% 

成本（万元） 318,684 447,940 512,526 661,970 

增速（%） 40.8% 40.6% 14.4% 29.2% 

毛利率（%） 27.1% 23.9% 26.3% 25.9% 

数据来源：中国建材公告、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 2948 3524 4849  营业收入 4369 5885 6959 8931 

  现金 819 1059 1322 1786  营业成本 3187 4479 5125 6620 

  应收账款 177 245 297 403  营业税金及附加 5 6 7 9 

  其他应收款 21 32 63 121  营业费用 202 206 254 326 

  预付账款 243 358 410 596  管理费用 266 324 393 505 

  存货 875 1224 1401 1908  财务费用 81 151 176 172 

  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 613 707 991 1288 

  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 8800 10007 11745  利润总额 653 759 1046 1348 

流动负债 3021 4405 4672 5158  所得税 42 50 71 94 

  短期借款 2048 3074 3195 3237  净利润 611 709 975 1254 

  应付账款 456 627 718 993  少数股东损益 194 220 314 431 

  其他流动负债 517 704 760 928  归属母公司净利润 417 489 661 822 

非流动负债 1116 561 526 526  EBITDA 875 1067 1419 1749 

  长期借款 422 422 422 422  EPS（元） 0.72 0.85 1.15 1.43 

  其他非流动负债 694 139 104 104       

负债合计 4137 4966 5198 5683  主要财务比率     

 少数股东权益 630 850 1164 1595  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% 34.7% 18.2% 28.3% 

  留存收益 1504 1898 2559 3382  营业利润 15.3% 15.4% 40.1% 30.0% 

归属母公司股东权益 2590 2984 3645 4467  归属于母公司净利润 29.5% 17.3% 35.2% 24.4% 

负债和股东权益 7357 8800 10007 11745  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% 16.4% 18.1% 18.4% 

经营活动现金流 912 311 1213 1296  ROIC 13.8% 13.0% 15.6% 17.4% 

  净利润 611 709 975 1254  偿债能力     

  折旧摊销 181 209 252 289  资产负债率 56.2% 56.4% 51.9% 48.4% 

  财务费用 81 151 176 172  净负债比率 61.46

% 

71.91% 71.02

% 

65.69% 

  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 -758 -179 -451  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 8.27 7.62 7.74 

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

筹资活动现金流 -79 782 -56 -130  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.85 1.15 1.43 

  短期借款 664 1027 121 42  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.54 2.11 2.25 

  长期借款 63 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.19 6.34 7.77 

  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 16.20 13.81 10.22 8.21 

  其他筹资现金流 -810 -245 -176 -172  P/B 2.61 2.26 1.85 1.51 

现金净增加额 168 240 263 464  EV/EBITDA 10 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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