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Tabl e_Title 

北新建材 000786 强烈推荐 

年初至今销量同比增 20%以上，盈利底部已过 
 

Table_Point 

近日我们到公司调研，与管理层就近期行业与公司经营情况进行深入沟通。 

 

投资要点： 
 石膏板 2012 年初至今销量同比增 20%以上，管理层信心充足。石膏板作为

新型墙体材料，受益消费升级，将不断替代传统材料。我们预计行业中长期

需求约 40-50 亿㎡，这意味着行业仍有至少一倍的空间。由于石膏板大量用

于公用市场及二次装修，今年地产调控对石膏板销量影响有限。公司年初至

今石膏板总销量维持 20%以上的高增长，管理层信心充足。我们预计公司

全年销量增长 20%的确定性较大。 

 石膏板成本下行开始体现，盈利底部已过。我们一直强调今年纸价与煤价均

呈下降趋势，今年公司利润率将明显回升。公司明确表示去年石膏板约 25%

的毛利率基本上为底部，二季度成本有所下降，且费用率预计也在下行。我

们预计今年石膏板毛利率有望从 25%升至 30%左右，且从二季度开始体现。 

 公司扩张速度快于预期，抢占份额力度加大。公司表示今年将新增 3.2 亿㎡

产能，这意味着年底产能将达到 15.2 亿㎡，高于我们原来根据公司建设进

程测算的 14.67 亿㎡。且近期公司又披露了再新增 3 条新线的计划，这些产

能将于明年投产。以此计算，我们认为公司十二五规划的 20 亿㎡很可能提

前完成且目标仍可能进一步提高。目前竞争对手多无规模优势，去年近 2/3

的中小企业处于亏损或微利状态。公司快速扩张战略将使得抢占份额力度加

大。 

 给予“强烈推荐”的评级。在今年的盈利预测中，我们保守估计销量增 18%，

毛利率提升 3 个百分点。由于扩张进展快于预期，我们于上一报告提高明后

业绩预测。预计 12-14 年收入 70.6 元增至 101.1 亿元，EPS 为 1.20 元、

1.5 与 1.78 元。我们再次强调对于一个长期年均需求增速 15%以上的新型

墙体材料绝对龙头而言,12 倍的动态 PE 明显偏低,继续“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。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

北新建材－快速扩张步伐不减，投资项目提

升明后年业绩 2012-06-06 

北新建材－一季度销量快速增长，利润率上

行确定性大 2012-04-27 

北新建材－4 季度毛利率跳跃式回升,12 年

估值有望大幅回归 2012-03-20 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 5969 7056 8748 10108 

收入同比(%) 37% 18% 24% 16% 

归属母公司净利润 523 689 860 1022 

净利润同比(%) 25% 32% 25% 19% 

毛利率(%) 22.8% 26.0% 25.8% 25.8% 

ROE(%) 17.3% 19.5% 19.6% 18.8% 

每股收益(元) 0.91 1.20 1.50 1.78 

P/E 15.76 11.95 9.57 8.06 

P/B 2.73 2.33 1.87 1.52 

EV/EBITDA 10 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 石膏板行业总体情况与公司观点 

1. 石膏板应用：①较少有替代品，总体性性比好于其它板材。石膏板的性价

比较好：环保上好于甲板，没有用到胶，也没有甲醛；性能上如防火等性

能比较好；经济性上，便宜。使用与加工性好：可钉可锯可刨，也可以做

曲面。从历史上石膏板的应用历程看有三个阶段：一是对防火性的认识推

动发展（日本 60 年代的火灾，深圳 90 年代）；二是环保性能；三是舒适

性（微孔结构，含有结晶水）。②总体成本也略低于砖墙。石膏板作隔墙，

成本比砖还会略低。因为砖的成本也在上升；另外施工上，人工比较贵，

石膏板干法施工。一般来说，如果一堵墙两人砌砖用两天，用石膏板只需

要 2 个小时；而且不需要干燥时间。 

2. 市场容量与格局：远期看，石膏板中国市场有 50 亿㎡的容量。这是根据

其它国家发展的情况得来的（集团宋总的观点）。2011 年全行业产量约 21

亿㎡,公司 8.78 亿㎡，占比 42%；三家外企约 1.5亿㎡；因此这四家占比

约 50%。其它的一半市场则较为分散。 

3. 国家政策：会有鼓励性的，无强制性的。目前国家有鼓励性的政策，如免

征增值税的政策。 

4. 公司观点与态度：对石膏板还是比较乐观，总体今年信心还是比较足的，

公建订单不缺。虽然与房地产相关，但总体波动波幅会缓一些，因为用在

二次装修的比例还是比较高。另外，从行业寿命期说，还处于朝阳期。从

公司来看，未来很确定性的，因为有足够的成长空间；而且格局比较好，

行业很少有大的竞争对手。 

二、 公司产能与品牌情况 

1. 产能情况：今年将新增 3.2 亿㎡至 15.2亿㎡规模，扩张仍在加快。去年

年底时点产能为 12亿㎡，今年将有 3.2亿㎡投产，则 12年底时点总产能

将达到 15.2亿㎡。今年新产能中，约 8000万㎡为龙牌，2.4 亿㎡是泰山。

2013 年，公司的增量也在 2-3 亿㎡之间。总体产能建设速度仍有加快迹

象。当然由于部分在下半年投产，因此不会完全形成销量。 

2. 产能与市场份额规划：我们是 2015年计划做到 20亿㎡。但如果中国真的

到 50亿㎡的容量，我想北新的量应该不止 20亿㎡。但即使占有率提高至

50%也不会有完全的议价权，价格上会有主导权。 

3. 未来扩张方式：收购可能有个别机会。收购想法是有的，但好的标的很小。

06 年我们和泰山合作，对行业是决定性的。后面会有个别的机会，但不

会有对行业有重大影响的机会。 

4. 双品牌战略：龙牌与泰山的产能利用率不同，与策略有关。龙牌的高端市

场容量还没那么大，只有单一品牌；而且近几年它有布局的想法，因此总

体产能利用率还不高。而泰山是满产满销的策略，价格随行就市，有不同

档次的产品。未来两者的规模比例中，泰山还是比较高。 
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三、 公司经营情况 

1. 销量：2012 年初至今，龙牌与泰山合计销量同比去年有 20%以上的增长，

总体需求还可以。虽然宏观经济还不明朗，但总体还是比较有信心的。 

2. 库存：①.石膏板上，这个行业基本上很少有库存。经销商不会压太大的库

存，因为产品不容易储存，多么货值小。另外，我们现在全国布局了，运

输方便也减少了存货。基本是覆盖半径在 300 公里左右，但中西部范围大

些，东部小。②原材料：原材料：石膏正常存个三五万吨；煤也有储存限

制。平均煤与纸都是一个月和两个月的库存。价格上，石膏有的是锁定一

年甚至五年的，纸是随行就市。一般年初有个基本价，价格差到一定程度

会有谈判。 

四、 公司价格、成本与盈利 

1. 价格上：总体基本持平，相对稳定。但不同区域有不同做法，也有一些促

销。全国性的调价很少，微调有一些。 

2. 总体成本：目前成本端有些下降，费用率应该也是下行的。公司长期将通

过规模与技术降低成本。龙牌与泰山成本差异是有的，但成品率差异不大。

公司三费率肯定是下行的，因为收入增长比较快，但财务费用总额是向上

的。 

3. 毛利率：应该是上行的，去年 25%的毛利率是个底。每年四季度毛利率

上升，一方面四季度是旺季，另外主观上有调价的动力，为来年定价打基

础。从 ROE 等水平看，公司实际上盈利能力较高，公司认为不会下来。 

4. 原材料情况：公司全面用脱硫石膏，中小企业大部分仍用天然石膏。中小

企业他们集中在山东河北（成规模的），大部分用天然石膏；现在部分开

始用脱硫石膏，但要改工艺。如果他们用脱硫石膏，跟电厂没有谈判优势。

我们全部用脱硫石膏。相对来说，如果工厂旁边有电厂和石膏矿的话，我

们还是用脱硫石膏便宜。因为天然石膏出坑口都要 60 元/吨。而大体脱硫

石膏价格加上运费，应该在 50-60 元/吨。从最新最好的线来看，１㎡石

膏板大概用 6.8kg.，正常的是在 7.5-8.5kg 之间。 

五、 行业竞争情况： 

1. 高端市场外企规模小，扩张也不简单。他们的规模小，拉法基等三家均各

有 4500-5500 万平米的规模。我规模大了，我有采购原材料成本的优势，

还有资金成本等方面的节省。 

2. 技术与规模是门槛，去年约 2/3 中小企业处于亏损与微利状态。虽然公司

盈利不错，但不代表别人可以很容易赚钱。从规模上讲，如果仅有 2-3 亿

㎡的产能，基本上没什么规模效益；中小企业的能耗高，而且价格低。从

去年了解情况看，总产能约 10 亿㎡的中小企业中，去年亏钱的占了 1/3。

处于微利状态的是 1/3，真正能赚钱的也只有 1/3。今年他们也会困难，我

们因为中端市场产能扩张得快，所以会加大对他们的冲击。我们 25%毛利

率时他们就比较难了，盈利差异主要来自价格与成本，其中价格差远高于



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

250104 
inves tRatingC hange.same 

 

 

成本高，这个行业个别企业出厂价能低于 3.5 元/㎡（泰山基本在 5 元）。 

3. 行业总体产能利用率不高。2009 年的时候，当时产能统计就有 35 亿㎡，

产能利用率较低。一方面是有新建线，大部分线从投产到满产满销，到有

2-3 年的时间；另一方面有部分产能不怎么赚钱（比较灵活），也不容易退

出。 

六、 其它方面： 

1. 出口情况：目前公司出口的较少，台港澳做一点，其它都不做。原因在于

运输成本高，运过去的话不一定有竞争力。主要精力还是在中国。 

2. 公司经销体系:扁平化，有 2000 多家经销商。经销商有 2000 多家，接近

3000 家。这些经销商直接签的，都是独家卖我们产品。每年我们对他们

有要求，对他激励有销售折扣，返点等政策。日常的大工程时我们给他提

供服务与技术团队。扁平化结构，所有下单都到总部来。 

3. 新型房屋：总体要解决持续发展的能力。 

4. 补贴情况：有一部分是一次性，但跟投资挂的是五年摊销的，不好预测。 

七、 盈利预测 

根据公司最新的情况，我们预计 13 与 14 年石膏板销量将略高于我们原来的预

期，EPS 将由原来的 1.47 元与 1.75 元提高至 1.50 元与 1.78 元。 

表 1 公司盈利预测 

  2011 2012E 2013E 2014E 

泰山石膏         

产能（万平米） 82,700 99,700 113,700 125,070 

产销率 89.7% 87.0% 89.0% 90.0% 

销量（万平米） 74,220 86,
39 101,193 112,563 

价格（元/平米） 5.05 5.07 5.09 5.10 

收入（万元） 387,860 439,767 515,072 574,071 

净利润（万元） 54,533       

净利率（%） 14.06%   

    
  

    

龙牌         

产能（万平米） 44,000 47,000 60,000 66,000 

产销率 30.6% 35.4% 42.0% 48.0% 

销量（万平米） 13,480 16,629 25,200 29,952 

价格（元/平米） 7.22 7.22 7.22 7.22 

收入（万元） 84,474 120,060 181,944 216,253 

     石膏板业务 

    总产能（万平米） 126,700 146,700 173,700 191,070 

总销量（万平米） 87,700 103,368 126,393 142,515 

增速（%） 34.1% 17.9% 22.3% 12.8% 
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收入（万元） 472,334 559,827 697,016 790,325 

增速（%） 34.7% 18.5 24.5% 13.4% 

成本（万元） 358,313 399,436 501,852 565,082 

增速（%） 46.2% 11.5% 25.6% 12.6% 

毛利率（%） 24.1% 28.7% 28.0% 28.5% 

净利润（万元） 

    净利率（%） 

    石膏板业务占比 79.13% 79.34% 

            

其它产品 

  

    

收入（万元） 124,578 145,757 177,823 220,501 

增速（%） 44.6% 17.0% 22.0% 2
.0% 

成本（万元） 102,765 122,436 147,238 185,221 

增速（%） 39.7% 19.1% 20.3% 25.8% 

毛利率（%） 17.5% 16.0% 17.2% 16.0% 

     主营收入合计（万元） 596,912 705,583 874,840 1,010,826 

增速（%） 36.6% 18.2% 24.0% 15.5% 

主营收入合计（万元） 461,077 521,872 649,089 750,303 

增速（%） 44.7% 13.2% 24
4% 15.6% 

毛利率（%） 22.8% 26.0% 25.8% 25.8% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

八、 投资评级：强烈推荐 

预计公司 12-14 年收入分别为 70.6 元、87.5 亿元、101.1 亿元， EPS 为 1.20

元、1.50 元与 1.78 元，给予“强烈推荐”的评级。  
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2344 2672 3408 4966  营业收入 5969 7056 8748 10108 

  现金 792 800 1080 2275  营业成本 4611 5219 6491 7503 

  应收账款 163 207 257 297  营业税金及附加 10 12 15 17 

  其他应收款 30 40 50 58  营业费用 188 226 280 326 

  预付账款 220 261 325 375  管理费用 304 374 460 536 

  存货 1080 1297 1613 1865  财务费用 105 124 137 118 

  其他流动资产 58 67 83 96  资产减值损失 9 14 14 17 

非流动资产 6171 6905 7605 7981  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 213 212 212 212  投资净收益 4 0 0 0 

  固定资产 3654 4517 5216 5690  营业利润 747 1088 1351 1590 

  无形资产 695 802 905 994  营业外收入 444 65 70 80 

  其他非流动资产 1609 1374 1272 1084  营业外支出 355 18 19 20 

资产总计 8515 9577 11013 12947  利润总额 836 1135 1402 1650 

流动负债 3500 3619 3645 3944  所得税 84 116 142 167 

  短期借款 1417 2056 1800 1800  净利润 752 1019 1260 1484 

  应付账款 633 720 909 1125  少数股东损益 229 329 400 462 

  其他流动负债 1451 842 936 1018  归属母公司净利润 523 689 860 1022 

非流动负债 1272 1364 1514 1665  EBITDA 1056 1438 1767 2031 

  长期借款 509 609 709 859  EPS（元） 0.91 1.20 1.50 1.78 

  其他非流动负债 763 756 806 807       

负债合计 4772 4983 5159 5609  主要财务比率     

 少数股东权益 727 1056 1456 1918  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 575 575 575 575  成长能力     

  资本公积 508 508 508 508  营业收入 36.6% 18.2% 24.0% 15.5% 

  留存收益 1932 2455 3315 4337  营业利润 21.9% 45.5% 24.2% 17.7% 

归属母公司股东权益 3016 3538 4399 5420  归属于母公司净利润 25.4% 31.9% 24.8% 18.7% 

负债和股东权益 8515 9577 11013 12947  获利能力     

      毛利率 22.8% 26.0% 25.8% 25.8% 

现金流量表      净利率 8.8% 9.8% 9.8% 10.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.3% 19.5% 19.6% 18.8% 

经营活动现金流 1113 589 1585 1861  ROIC 16.6% 17.6% 19.2% 20.8% 

  净利润 752 1019 1260 1484  偿债能力     

  折旧摊销 203 226 279 322  资产负债率 56.0% 52.0% 46.8% 43.3% 

  财务费用 105 124 137 118  净负债比率 43.99

% 

55.89% 50.57

% 

49.18% 

  投资损失 -4 0 0 0  流动比率 0.67 0.74 0.94 1.26 

营运资金变动 46 -714 -96 -66  速动比率 0.36 0.38 0.49 0.78 

  其他经营现金流 11 -67 6 3  营运能力     

投资活动现金流 -988 -954 -991 -698  总资产周转率 0.75 0.78 0.85 0.84 

  资本支出 1277 833 872 593  应收账款周转率 26 32 37 36 

  长期投资 -48 -1 0 0  应付账款周转率 8.47 7.72 7.97 7.38 

  其他投资现金流 241 -122 -119 -105  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -152 373 -314 32  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.20 1.50 1.78 

  短期借款 -631 640 -256 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.93 1.02 2.76 3.24 

  长期借款 87 100 100 150  每股净资产(最新摊薄) 5.24 6.15 7.65 9.42 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -2 0 0 0  P/E 15.76 11.95 9.57 8.06 

  其他筹资现金流 394 -366 -157 -118  P/B 2.73 2.33 1.87 1.52 

现金净增加额 -27 8 280 1195  EV/EBITDA 10 7 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 

2012-06-06 北新建材－快速扩张步伐不减，投资项目提升明后年业绩 

2012-04-27 北新建材－一季度销量快速增长，利润率上行确定性大 

2012-03-20 北新建材－4 季度毛利率跳跃式回升,12 年估值有望大幅回归 

2012-02-13 北新建材－地产影响将被平滑，石膏板毛利率开始提升 

2011-12-30 北新建材－竞争格局不断优化，高端石膏板将再涨价 

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 
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投资评级定义 

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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