
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年 1 季报，报告期内实现营业总收入 12.35 亿元，利

润总额为 7549 万元，其中，归属于上市公司股东的净利润为 4686 万

元，分别对应上年增长 25.19%、17.50%、39.21%，折合每股收益为

0.081 元，比去年同期增长 39.66%；加权平均净资产收益率为 1.54%，

扣除非经常性损益后为 1.51%，同期分别增加了 0.25 和 0.5 个百分点。 

 

点评： 

 公司全国石膏板产业布局，主营业务规模逐渐扩大，成为盈利能力增

强的主要原因。一方面，随着公司产能扩张，稳抓基层县乡市场、保

障性住房建设及新农村改造市场需求；另一方面，公司控股子公司-

北新房屋有限公司根据合同进度完成赞比亚政府公共住宅项目，推动

盈利增加。 

 加强成本控制，提升公司毛利率。原材料及煤电油运持续涨价导致公

司毛利率持续下降至 20.65%，但我们认为公司成本控制措施效果逐

渐显现，未来公司毛利率将有上升的空间。公司 2012 年一季度期间

费用率为 14.27%，虽比去年平均水平约 10%有所升高，但与去年同期

持平，维持良好的费用控制能力在一定程度上能够抵消原材料成本上

涨对公司业绩的负面影响。由于公司会计政策发生变更，将因搬迁已

发生的成本、费用及损失部分相应结转至营业外支出，导致营业外支

出大幅增加 3431 万元，同比上升了 94 倍。 

 “龙牌”和“泰山牌”双品牌齐头并进。公司控股子公司泰山石膏 2011

年实现营业收入 38.79 亿元，同比增长 33.75%，显示公司“龙牌”和“泰

山牌”产品均得到业内人士认同，双品牌齐头并进。双品牌战略有利

于公司拓宽销售领域，抵御市场风险。 

 扩张势头显著，保持高速增长。报告期内，投资活动净现金流流出数

量达 2.55 亿元，持续保持高投资高成长态势。根据公司的战略目标

——石膏板生产规模实现 20 亿平方米，达到世界第一；目前业务规

模已达到 12 亿平方米，位居亚洲第一，业绩喜人。为达到产能目标，

公司未来几年将持续保持高速扩张势头，规模优势将更加显著。 

 我们认为公司未来几年将保持 20%以上的高速增长，预计 2012、2013

年公司 EPS 分别为 1.21 和 1.62 元，对应当前股价 PE 为 10.9 和 8.1，

维持公司“买入”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120229 3.31 万 1.74 万股 

20111231 3.44 万 1.67 万股 

20110930 3.47 万 1.66 万股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

机构持股 
38198 万

股 

41579 万

股 

占流通 A 股 

比例 
66.42% 72.30% 

持股家数及退

出 
13 21 

 

数据来源：WIND 
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积极应对市场风险，维持高速增长 买入 评级 
  

[table_subject]  

东北龙头：市场协同效应继续存在 
 买入      
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5969  7163  8954  11192   流动资产 2344  3064  4749  6843  

 营业成本 4611  5444  6715  8394     现金 792  1288  2555  4100  

 营业税金及

附加 10  12  14  18  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 188  226  283  353    应收票据 58  70  87  109  

 管理费用 304  365  456  570     应收款项 163  194  242  303  

 财务费用 105  94  89  81    其它应收款 30  36  45  56  

 资产减值损

失 9  0  0  0  

 

  存货 1080  1275  1573  1966  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 220  201  248  310  

 投资收益 4  4  4  4   非流动资产 6171  5878  5884  5942  

营业利润 747  1027  1401  1781  

   长期股权

投资 213  213  213  213  

 营业外收入 444  444  444  444     固定资产 3654  5011  5081  5196  

 营业外支出 356  356  356  356     无形资产 695  625  563  506  

利润总额 836  1115  1490  1869     其他 1609  28  27  27  

 所得税 84  112  150  188   资产总计 8515  8941  10633  12785  

净利润 752  1003  1340  1682   流动负债 3500  3756  4201  4789  

 少数股东损

益 229  306  408  513  

 

  短期借款 1417  1417  1417  1417  

归属于母公司

净利润 523  698  931  1169  

 

 应付账款 633  747  921  1152  

EPS（元） 0.91  1.21  1.62  2.03    预收账款 52  163  201  252  

年成长率        其他 1399  1429  1662  1968  

营业收入 37% 20% 25% 25%  长期负债 1272  509  509  509  

营业利润 22% 37% 36% 27%    长期借款 509  509  509  509  

净利润 25% 33% 34% 26%    其他 763  0  0  0  

获利能力      负债合计 4772  4265  4710  5297  

毛利率 22.8% 24.0% 25.0% 25.0%    股本 575  575  575  575  

净利率 8.8% 9.7% 10.4% 10.4% 

   资本公积

金 558  558  558  558  

ROE 17.0% 18.9% 20.6% 20.9%    留存收益 1932  2560  3398  4450  

偿债能力     

   少数股东

权益 727  1033  1441  1954  

资产负债率 56.0% 47.7% 44.3% 41.4% 

  归属于母公

司所有者权

益 3066  3694  4532  5584  

净负债比率 24.7% 21.5% 18.1% 15.1% 

 负债及权益

合计 8565  8991  10683  12835  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 0.7  0.8  1.1  1.4        

速动比率 0.4  0.5  0.8  1.0   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

 经营活动现

金流 912  1856  2029  2324  

存货周转率 4.7  4.6  4.7  4.7  

 投资活动现

金流 (665) (265) (586) (586) 

应收帐款周转

率 35.1  40.1  41.1  41.1  

 筹资活动现

金流 (79) (1,095) (178) (193) 

应付帐款周转

率 8.5  7.9  8.0  8.1  

 现金净增加

额 168  496  1266  1545  

每股资料（元）           

每股收益 0.91  1.21  1.62  2.03        

每股经营现金 1.59  3.23  3.53  4.04        

每股净资产 5.33  6.42  7.88  9.71        

每股股利 0.08  0.12  0.16  0.20        
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