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北新建材 000786 强烈推荐 

在成长性行业中快速扩张 
 

Table_Point 

自前期系列报告分析石膏板行业供求、公司产能、价格与成本等情况后，我们在此更深

入分析了行业成长来源与空间、公司双品牌的快速扩张战略，以期有更透彻的理解。 

投资要点： 
 石膏板替代传统材料趋势显现，行业成长性确定。石膏板作为新型墙体材

料，以优越的性能及干作业的施工方式逐步替代其它材料，过去五年其在
墙体材料中占比由 4%升至 8%。受益于消费升级，未来五年占比将继续升
至 20%，这说明其替代趋势已经显现。未来即使我国墙体材料总量不变，
仅依靠结构改进，石膏板也具有一倍以上的增长空间。 

 未来五年石膏板需求翻番，公用市场仍是主要增长来源。我们认为中期石
膏板的增长来源分别是：写字楼----酒店、医院、影剧院等公用市场----住宅。
写字楼市场的增长空间约 20%，酒店、影剧院、医院作为近年增长迅速的
市场，空间约为写字楼的 54%；而住宅未来将继续稳定增长。具体测算，
未来五年我国石膏板需求将达到 44 亿㎡，较目前翻番，年均增长 15%。 

 石膏板区域性与资源依赖性决定了公司快速扩张为主的战略。石膏板运输
半径较小使得销售区域性明显，而脱硫石膏工艺使得石膏板厂必须跟着电
厂布局以争夺资源。因此，北新建材在过去几年采取快速扩张战略，成功
抢占优势地点，完成全国性布局。 

 以双品牌差异化的生产与价格战略，占据全国近 40%市场。北新建材高端
龙牌以布局为先，使得三大外企退至区域品牌；并持续涨价将对手限制在
高端市场，自身占据全国近一半年高端市场。中低端泰山以满产满销为策
略，最大限度降低成本；并以持续低价逼退中小企业。总体看，快速扩张
为主、价格为辅的战略，使得公司一跃成为国内绝对龙头。 

 成本下降助推盈利提升将再次显现，预计毛利率将从 25%升至 30%。石膏
板盈利与原材料成本呈现明显反向关系，2008 年煤纸价的明显下滑使得
2009 年公司毛利率大幅上升。该情况有望再次出现：今年纸价与煤价分别
较去年降低 11%与 6%，我们预计石膏板毛利率将从 25%逐步回升至 30%，
且有望在二季度开始体现。 

 继续给予“强烈推荐”的评级。预计公司 12-14 年 EPS 为 1.20 元、1.50 元与
1.78 元。我们仍然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,11 倍左右的动态 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。 
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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 14.37 10.89 8.73 7.35 

P/B 2.49 2.12 1.71 1.39 

EV/EBITDA 9 6 5 5 

资料来源：中投证券研究所 
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前期我们通过系列的报告分析过石膏板行业需求、格局、成本等情况。本篇报

告在前面的基础上进行了深化，全面分析行业成长性与公司战略发展情况。新的看

点如下： 

1. 行业成长性：首次分析石膏板未来五年的增长来源并具体测算成长空间； 

2. 北新战略深入分析：从产品属性分析公司战略考虑，首次分析龙牌与泰山

不同的生产与价格战略； 

3. 行业盈利能力变动分析。 

我们的结论是： 

1． 石膏板代替传统墙体材料趋势已经显现，需求成长性持续且确定。五

年一倍的增长空间，大部分仍由公用市场提供；房地产调控影响较小。 

2． 北新建材双品牌的快速扩张战略，优先抢占全国市场与脱硫石膏资源

已基本实现。中期快速扩张将持续，占有率有望继续提升。 

3． 成本下行将明显助推盈利能力提升。石膏板盈利能力与成本呈现明显

反向关系。今年纸价与煤价大幅下降，预计利润率将从二季度逐步回

升。 

4． 公司估值：对于一个在成长性行业中快速扩张的龙头而言，我们认为

可给予 15 倍以上的估值。而 12-14 年 EPS 为 1.2、1.5 与 1.78 元，

对应动态 PE 仅 11 倍，明显低估。继续强烈推荐，目标价 20 元。 

一、石膏板行业成长逻辑与空间分析 

1.1 行业成长逻辑：性能优越，替代升级明显 

石膏板作为新型墙体材料，性能优异。受益于消费升级，将逐步替代传统墙体

材料，而这正是行业的成长逻辑。下面我们通过石膏板与其它材料性能的比较，从

微观上讲述其不断替代其它材料的合理性。 

目前石膏板用作吊顶材料已经相当普遍，而在隔墙上的比例仍然较小。但石膏

板的隔音、质轻等性能优越，最为重要的是其干作业的方式将极大地节省人工，

在人力成本不断上升的现在，这将成为它替代砌块等材料的最有力武器。 

从具体数据看：1.石膏板的性能：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。2.石膏板的成本：目前 40 元/㎡的价格略高于砌块 32 元/㎡，但考虑施工成本，

估计基本一致。3.石膏板施工：石膏板的施工为干作业，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。这意味着石膏板安装的人

工成本仅为砌块的 1/7-1/6。 

总体看，由于性能与成本均优于砌块等材料，且未来总体成本优势将越发明显，

我们认为石膏板行业将不断成长。 

表 1 石膏板墙体与砌块墙体比较 
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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

砂浆 
湿作业，但可节省砂浆 

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 

1.2 行业现状：人均使用量较低，处于持续成长中 

1.2.1 我国石膏板人均使用量远低于世界水平 

石膏板作为一种新型墙体材料，在欧美已经相当普及。在我国起步较晚，过去

十年它以年均 33%的增速高速成长；不过目前我国人均使用量仍明显低于世界平

均水平。从中国与美国的应用情况可以看出中国石膏板仍然具有广阔空间。 

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 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 ㎡，而 2011 年更是达到 1.5

㎡。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 2009 年各地单位人口石膏板用量比较 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

1.2.2 过去十年高速成长，石膏板消费升级趋势已经显现 

从过去十年我国石膏板行业的发展来看，高速成长的背后已经显示出其逐步替

代传统建材的趋势。 

一方面，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%。 

水泥与商品房竣工面积增速基本上可以反映新建建筑的应用情况，而石膏板远

高于前两者的增速，就说明石膏板在二次装修及材料替代中的用量也较大。 

图 2 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 

另一方面，从我国墙体材料的结构上就可以看出，石膏板替代传统材料的趋势

早已显现。 
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从我国墙体材料的结构上看，过去五年包括板材与砌块在内的新型墙体材料占

比已经由 44%升至 55%，而其中板材占比由 4.2%增至 8.2%，并将在未来五年增

至 20%。而板块中 95%由石膏板占据。该数据表明，石膏板受益消费升级，替代

趋势早已显现，而且未来仍将持续。即使未来五年我们墙体材料总量没有增长，仅

靠结构调整，石膏板的增长空间就在一倍以上。 

图 3 我国墙体材料结构占比  图 4 我国板材材料结构占比 

  

资料来源：中投证券研究所、wind 

1.3 行业未来成长来源与空间测算：五年内市场将达 44 亿㎡ 

1.3.1 公用市场仍将是中期石膏板主要增长来源 

我们通过对不同需求市场的分析来测算石膏板的增长来源及空间。目前我们约

80%以上的石膏板用在公用市场，其中又以写字楼最为集中。对于石膏板近几年的

增长点：第一来自于三四线城市写字楼应用普及度的上升；第二来自于如酒店、影

剧院与医院这几个主要公用领域的需求增长；第三才是住宅市场的逐步增长。 

首先，目前一二线省份普及度较高，而三四线城市应用率仅为一二线城市的

60%。我们假设未来三四线城市应用程度逐步达到目前一二线城市水平，则该市场

可以提供约 20%的增长空间。以 2011年全国约 22亿㎡的量估算，写字楼需求约 17.6

亿㎡。中期来看，写字楼需求预计将达到 21亿㎡，比目前的增长空间 20%。 

其次，我们了解到目前酒店、影剧院与医字是目前增长最快的领域。从竣工面

积看，相当于目前写字楼的 54%。因此，中期来看，酒店、影剧院与医院需求将达

到 17.6*54%=9.5 亿㎡。 

再次，就是市场关注度最高且面积也最大的住宅市场。住宅目前每年的竣工面

积大约是写字楼的 6倍，但应用比率较低，估计目前总需求约 5亿㎡。一方面，民

用市场需求将随竣工面积增加而不断增加；另外居民收入的提升将促进应用比例的

提升。因此我们假设这块每年以 20%的速度增长，则五年后民用市场需求量预计将

达到 12.5亿㎡。 

总体来看，我们认为五年内石膏板的增长来源顺序是：写字楼----酒店等公用

市场----民用市场。 

图 5 石膏板中期增长来源 1:写字楼 图 6 石膏板中期增长来源 2:酒店、影剧院、医院 
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资料来源：中投证券研究所、wind 

1.3.2 未来五年我国石膏板需求将翻番达到 44 亿㎡，年增 15% 

以上我们分析了石膏板各需求领域的增长来源，合计来看五年内我国石膏板的

的需求量有望达到 43 亿㎡。 

而从另一角度我们也可以得到类似的结论：结合美国与全球的经验看，当石膏

板的人均使用量从 1.5 ㎡增加至 3 ㎡的水平，约需要五年的时间。如果照此规律，

我国 2011 年人均用量约 1.5 ㎡，则五年内用量将翻番。该预测也与行业内人士的

判断相一致。 

基于以上两个角度的分析，我们预计未来五年我国石膏板将从 22 亿㎡增至

44 亿㎡，对应年均增速为 15%，成长性明确。 

图 7 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、北新建材快速扩张与双品牌战略分析 

2.1 北新建材总体战略概述：快速扩张、抢占布局 

2.1.1 石膏板区域性与资源性决定了快速扩张的战略 

公司主业以石膏板为主，自公司收购泰山成为行业内第一大企业以后，就开始

了快速扩张、抢占布局的战略。该战略主要也是由石膏板的特征决定的。 

一方面，石膏板单位价值较低，导致运输半径小，进而导致销售有区域性。以

终端销售价格看，高端石膏板价格最高也就在 9-10 元/㎡，而低端的在 8 元/㎡以

下。较低的价格与较大的体积决定了石膏板的运输半径一般在几百公里，也就是一

个省最好至少要有生产线，否则运输成本将较高。这种区域性使得北新建材在近几

年迅速到全国各地建线，以抢占最好的市场。 

另一方面，目前的石膏板均以脱硫石膏为原材料，而脱硫石膏又是电厂的废弃

物；石膏板厂要获得好的脱硫石膏资源，最好的选择便是在电厂周围布点合作。早

期的石膏板多以天然石膏为原材料，因此我国早期石膏板企业多分布在山东、河北

等资源集中地；但脱硫石膏工艺成熟后，脱硫石膏成本明显低于天然石膏，这就导

致像北新建材一样的大企业改进工艺，并抢先到各电厂附近布点合作，以获取成本

较低的资源。 

因此，石膏板的区域性与资源依赖性使得公司在过去几年采取迅速扩张的策

略，并在结合市场与电厂位臵的基础上抢占布局。当然，在此之外，公司也辅以

价格策略，并使用龙牌与泰山的双品牌战略攻打不同市场。 

图 8 石膏板区域与资源依赖的特性决定了公司以快速扩张为主的战略 

 

数据来源：中投证券研究所 

2.1.2 公司总体战略表现：规模年均增长 30%，实现全国性布局 

近几年公司执行快速扩张的战略体现在龙牌与泰山双品牌上。从总体规模看，

公司石膏板规模连续五年增长，年均增速约 30%。目前，公司产能已经从 2007

年的 4 亿㎡增至今年接近 15 亿㎡。从布局上看，公司已基本完成了全国性布局，
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一线省份与重要的城市均已有生产线。通过快速行动，公司的占有率已经提升至四

成左右。 

在未来五年，公司仍将保持快速扩张，并以完善布局为重点战略。 

图 9 公司过去五年规模增长情况 图 10 公司全国性布局情况 

  

资料来源：中投证券研究所、wind 

2.2 高端龙牌战略：全国性布局、持续涨价分隔市场 

上面我们讲述了公司总体的战略，快速扩张在高端及中低端市场上均适用。但

由于两个市场有各自的特点，因此公司推出了双品牌，并在生产与价格等方面使用

不用的手段，以更好的击败对手，抢占份额。 

2.2.1 高端石膏板竞争格局：龙牌独大，外企缩至区域性品牌 

在我国石膏板的高端市场，最早期为三大外企拉法基（博罗收购）、可耐福、

杰科（圣戈班收购）占据，但近几年龙牌快速扩张后已成为全国高端市场龙头。 

从布局上看，三大外企的生产基地集中于华北、华东与西南地区。在近几年龙

牌快速扩张的过程中，三大外企受到盈利或现金等原因几乎没有扩张，因而份额被

严重挤占。其中圣戈班与拉法基已缩至区域品牌；可耐福虽在华北、华中与华南均

有布点，但产能与密度有限；而龙牌已发展至全国性品牌。 

产能与布局的限制导致三大外企的市场份额正在逐步丧失。目前龙牌的产能已

超过 4 亿㎡，而三大外企分别的产能基本上都在 5000 多万㎡，即使拉法基与圣戈

班在去年与今年有所扩张，但几千万㎡的增量对于龙牌已构不成威胁。 

图 11 三大外企生产基地情况 图 12 龙牌与三大外企规模对比 
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资料来源：中投证券研究所、各大企业资料 

2.2.2 龙牌生产与价格策略：成本优势保证盈利，持续涨价分隔市场 

龙牌目前全国性布局基本完成，当然在如此快速的产能增长中，各地高端的需

求是无法与其产能同样增长的，因此龙牌的产能利用率一直偏低。但值得关注的是，

在这个过程中，龙牌一方面由于规模优势将投资成本不断压缩，另一方面又能够寻

找到电厂与市场间最优的布点，最大限度的降低原材料成本与运输成本。这使得龙

牌的生产线在产能利用率达到 25%就能够实现盈亏平衡，因此其总体盈利仍然较

高。近两年随着市场的逐步开拓，龙牌的产能利用率已逐步提升，未来盈利也有望

随着提高。 

除了布局以外，龙牌还辅以价格手段进行市场分隔。自 2007 年以后，龙牌每

年均实现稳步提价，这一方面有可能是为转移原材料成本，但另一方面也是为了将

高端与中低端市场分隔。由于外企的价格稍高，他们只能被限制在高端市场而无法

进入更大空间的中低端，进而也缩小了外企的发展空间。 

图 13 龙牌产能利用率情况 图 14 龙牌石膏板价格走势 

  

资料来源：中投证券研究所、各大企业资料 

2.2.3 龙牌战略效果：销售高速增长，占有率达 48% 

通过产能与价格的战略，龙牌已成功抢了三大外企的市场。龙牌的布局优势开

始显现，其销量也开始高速增长。公司自 2009 年以后销量年均增速在 30%以上，

2011 年销量更是创下了 1.35 亿㎡的新点。 
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从市场份额看，2010 年龙牌的占有率为 40%，2011 年已升至 48%。随着这

些年新增产能的逐步发挥，我们预计龙牌的占有率仍有上升的可能；高端市场唯一

的全国性品牌将更为迅猛。 

图 15 龙牌近几年销量情况 图 16 龙牌高端市场占有率变化（2010 年与 2011 年） 

  

资料来源：中投证券研究所、各大企业资料 

2.3 中低端泰山战略：满产满销、低价击败中小企业 

2.3.1 泰山生产与价格策略：满产满销、持续低价 

在我国石膏板的中低端市场，除了泰山以外，其它基本上为中小的民营企业。

过去几年，泰山也一直奉行快速扩张的战略。从 2008 年至 2011 年底，泰山的产

能由 3.5 亿㎡增长至 8.3 亿㎡，增长了 2.4 倍。不同于龙牌产能利用率低下的情况，

泰山在快速扩张的情况下，实行的是满产满销的政策。其每年高达 95%左右的产

能利用率，就是为了最大限度地降低成本。 

由于泰山的竞争对手为中小企业，他们大多规模偏小，且基本局限在某个省份

或区域，规模优势无法体现，总体成本较高。泰山在过去几年原材料成本持续上涨

的过程中，坚持稳定的低价战略，就是为了逼迫中小企业退出市场。 

在泰山的低价下，中小企业的价格更低，而由于成本上升他们的盈利较差。据

我们了解，去年国内的中小企业中约有 2/3 是处于微利甚至是亏损的状态，只有

1/3 有所盈利。而泰山虽然保持低价，但满产满销的策略使得其成本不断下降，进

而保证自己盈利的稳定。 

从 2011 年看，泰山的净利率仍高达 15%。在近两年，我们预计泰山仍然会坚

持稳定的低价战略。 

图 17 泰山产能利用率情况：满产满销 图 18 泰山石膏板价格走势 
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资料来源：中投证券研究所、各大企业资料 

2.3.2 泰山战略效果：低成本优势明显，占有率达 39% 

在满产满销战略下，泰山近几年的销量与其产能保持着同步的高速增长，过去

三年其销量年均增速高达 40%左右，并在 2011 年实现 7.4 亿㎡的销量，占据了我

国石膏板总市场的 1/3。 

从市场份额上看，低价战略使得中小企业被迫退出，泰山的占有率迅速提升。

2010 年公司占有率约 34%，2011 年已升至 39%。从公司的扩张计划上看，泰山

仍有较多的新生产线，我们预计未来泰山的占有率有望突破 50%，届时市场议价

能力有望提升。 

图 19 泰山近几年销量情况 图 20 泰山中低端市场占有率变化（2010 年与 2011 年） 

  

资料来源：中投证券研究所、各大企业资料 

2.4 总体战略效果与未来规划分析 

2.4.1 总体战略效果：占据国内绝大部分新增市场 

以上我们对龙牌及泰山各自的战略作了分析，可以看出抢占布局的做法对公司

市场的拓展起了至关重要的作用。 

从下图我们也可以看出，近几年公司占据国内新增市场的比例在不断加大。

2011 年我国石膏板新增需求的 65%均被北新建材占据。在公司中期快速扩张的战

略仍然保持的情况下，预计强势拓张的情况仍将持续。 
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图 21 北新建材新增销量占全国石膏板新增需求比重 

 
数据来源：wind、公司公告、中投证券研究所 

2.4.2 未来战略规划：继续快速扩张，“十二五”规划 20 亿㎡ 

在未来几年，公司一方面仍坚持快速扩张、抢占布局的战略；另一方面则是坚

持高端与中低端品牌齐头并进。 

公司石膏板的十二五规划是 20 亿㎡，年均增长 14%。但从目前具体披露的生

产线计划来看，2013 年底公司总产能将达到 7.37 亿㎡，同比增速 18%。这意味

着 2014 与 2015 年公司产能只需年均 7%即可达到目标。但以公司历次高效率扩

张的风格来看，20亿㎡目标很有可能提前完成而且可能进一步提高目标。 

对于 2012年，我们测算的产能是 14.7亿㎡，同比增长 22%；而公司预计今年

年底预计将达到 15.2亿㎡，略高于我们预期，这说明公司的建设进度仍在不断加

快。反映到今年的销量上，我们保守估计将增长 18%左右。 

图 22 北新建材十二五规划 

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、公司短期刺激因素：成本下行，利润率上升 

3.1 石膏板成本结构与原材料走势 

石膏板主要由脱硫石膏与护面纸构成。在石膏板的生产成本中，护面纸、煤价

与脱硫石膏占据最大的比重，分别达到了 31.4%、29.3%与 18%。由于公司脱硫

石膏均是与各大电厂谈判确定价格，因此总体价格相对稳定。但合计占比一半的护

面纸（原材料为进口美废）价格与煤价基本上与市场价格挂钩，两者均呈下行态势，

预计公司今年成本压力将明显降低。 

从我们跟踪的价格看，废纸自去年下半年出现明显下跌，且今年以来仍一直在

低位维持。由于废纸需求与全球宏观经济相联，在今年全球经济较为疲软的情况下，

我们预计低价仍将继续。目前最新报价 221 美元/吨，较去年高点下降 20%。即使

以全年均价考虑，也低于去年均价 11%。 

煤价来看，由于下游工业需求不足，今年以来煤炭库存增加，价格持续下降。

以秦皇岛 5500 大卡动力煤价格来看，目前最新报价 675 元/吨，较去年高点下跌

21%。以均价计算，今年以来的均价也低于去年的 6%。 

图 23 石膏板成本结构 

 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 24 美废价格走势（美元/吨） 图 25 煤炭价格走势（元/吨） 
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资料来源：中投证券研究所、wind 

3.2 石膏板盈利能力与成本关系  

为了更好分析石膏板成本与公司盈利能力的变动关系，我们对历年公司石膏板

业务毛利率与煤纸价进行对比，发现两者具有明显的反向关系；且毛利率变动会滞

后一到二个季度。 

从历史上看，2008 年金融危机时原材料价格下行时，石膏板的毛利率就在

2008 年下半年至 2009 年期间大幅上升；而 2009 年至去年间，煤纸价持续上涨，

而公司石膏板价格基本稳定，导致毛利率不断下行并于 2011 年创下 24%的低点。

这说明公司的盈利能力与煤纸价间存在着明显的反向关系。 

而从本轮周期的情况看，目前纸价与煤价大幅下行已经出现，但仍未在毛利率

上有所体现。依据目前成本下行幅度看，盈利能力提升将是大概率事件。我们预计

石膏板毛利率有望从去年 25%的低点恢复至 30%左右，预计在二季度将会逐步体

现。 

 

图 26 单位石膏板用纸与煤成本价与石膏板毛利率走势图 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测                          

根据公司最新的情况，我们预计 12 年公司石膏板销量将增长 18%，石膏板毛

利率将由去年的 24%提至 28.7%，公司总体毛利率将由 23%增至 26%。 

对于明后年，我们预计销量将分别增长 22%与 13%，盈利以稳定为主。 

表 2 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 86,739 101,193 112,563 

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 

  
  

    

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% 22.22% 12.8% 

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% 

          

其它产品 

  

    

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

增速（%） 44.6% 17.0% 22.0% 24.0% 

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% 
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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 

五、投资建议：强烈推荐                           

根据上述对北新建材的分析，我们预计 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，目

标价为 20 元。 
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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 14.37 10.89 8.73 7.35 

  其他筹资现金流 394 -366 -157 -118  P/B 2.49 2.12 1.71 1.39 

现金净增加额 -27 8 280 1195  EV/EBITDA 9 6 5 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 

2012-06-18 北新建材－年初至今销量同比增 20%以上，盈利底部已过 

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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