
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 我们 7 月 20 日前往北新建材，与公司管理层进行了深入的交流。我

们认为石膏板独有的特性和巨大的消费潜力保证了未来国内需求，预

计 5-10 年内石膏板市场规模将达到 50 亿平米。公司作为国内石膏板

的龙头企业，发展前景看好。 

 公司预计将在 2015 年之前建成 20 亿平方米石膏板产能，并持续开拓

县乡市场，同时积极洽谈大型示范项目。成熟的技术和先进的管理降

低了生产线投入和建设成本。由于脱硫石膏由电厂提供，且销售半径

仅有 200-300 公里，石膏板的产能建设存在地理限制，公司通过率先

在各省建立生产线，抢占原材料资源，获得交通便利，有利于增强“护

城河”，抵御竞争风险。 

 

报告摘要： 

 独占半壁江山的行业龙头，销售网络深入县乡市场。公司 2011 年石

膏板产能达到 12 亿平方米，目前独占石膏板市场 42%的份额，是当

之无愧的行业龙头。公司制定了 20 亿平方米的产能扩张规划，预计

在 2015 年前完成。在销售上不仅有争取示范性大项目的制高点策略，

还积极开拓县乡市场，销售网络逐渐扩张和深入。 

 纸价下跌降低成本，规模优势抵御竞争。公司生产的石膏板产品主要

为纸面石膏板，护面纸依靠外购。今年上半年纸价同比有所下跌，成

本压力减轻。公司对于石膏板业务浸润多年，拥有较为雄厚的技术和

工艺积累，技术研发和管理进步使得新建生产线的成本较低，目前新

建 3000 万和 5000 万平米生产线的投资成本仅分别为 1 亿和 1.5 亿，

对于规模较小的竞争者具有资金和成本方面的双重优势。 

 需求潜力巨大，未来五年市场规模有望翻番。2011 年石膏板市场的

需求为 20 亿平方米。随着经济的发展，市场推广力度的加大和民众

对产品认可程度不断的提高，石膏板的消费潜力不容小视。预计未来

5-10 年市场规模有望达到 50 亿平方米。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 1.21 和 1.62 元，对应当前

股价 PE 为 10.93 和 8.16，考虑到石膏板行业具有较大发展空间和一

定的抗周期性，给予公司“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：WIND 

 

  

 

 

[table_reportdate] 农、林、牧、渔业 8A 北新建材（000786）/公司调研纪要 2012 年 7 月 24 日 
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时间：2012 年 7 月 20 日下午 

地点：北京北辰时代大厦 

参加人员：宏源证券研究所邓海清、沈荣、黎泉宏 

一、产能与销售 

公司目前占 42%的市场份额，2010 年产能达到 10 亿平方米，2011 年达到 12 亿平方米，公司制定了 20 亿平

方米的产能扩张规划，预计在 2015 年前完成。 

    产能扩张图里面仅仅缺少新疆、西藏、青海、黑龙江少数几个省份。 

    公司收购了泰山 65%的股权，泰山其他股权属于职工股和地方国有股。 

    出口很少，因为运输成本的问题，一般石膏板的运费为 600-700 元/吨。 

公司积极地在开拓县乡市场，在商品房和住宅更新方面石膏板有很大用途。基本为经销商销售，直销比例较

少。 

大项目每年都在洽谈，销售上有制高点的策略，去年最大的项目是赞比亚的房屋的项目，有 6.6 亿。属于出

口的重要组成部分。 

 

图 1：公司石膏板产能  图 2：公司石膏板销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

二、产品与价格 

    脱硫石膏是主要原料，替代材料是天然石膏，主要分布在河北山东，但公司都是用脱硫石膏。天然石膏的成

本会贵一些。脱硫石膏也是符合国家政策的指导项目。脱硫材料是电厂的废弃物，所以在建厂的时候会考虑到电

厂布局的情况，如果一个地区有好几家电厂，公司会更有意愿建线，因为本身在供应上有竞争力。 

    公司按照面积计算产量，厚度有不同的规格。标准的 9.5mm，最厚有 24mm，售价按平方米来计价，不同厚

度价格不一样，一般标准的龙牌 9.5mm 板大约 7-8 元/平方米。价格肯定是上下浮动的。价格制定时有一个特别

指导价。 

    石膏板价格不只有 7、8 元，中低端产品也可能有 5、6 元甚至 4 元，泰山的中低端石膏板价格上会有竞争，

但即使降价也会把市场占住，基本成本约 4-5 元。龙牌方面价格并不是特别敏感，主要看中质量。 

石膏板属于轻质建材，有的也有抗震效果。公司生产的都是纸面石膏板，在石膏板的基础上做一层护面纸，

功能石膏板是在纸面石膏板的基础上，加上一些特定的成分，突出某一项特殊的功能。有防潮的，耐火的，现在

的石膏板产品不仅有平面的，也有曲面的，也有穹顶的。 

    北新建材的石膏板不能做承重，公司目前也没有这方面的考虑。国外一层的平房跟我们不太一样，以后国内

可能在别墅或单门别院中有应用。 
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护面纸由外购获得。今年上半年纸价比去年有所降低。 

 

 

 

三、运营与竞争 

    北新建材在上市公司里面是龙头企业，中小企业中有的能做到一个亿产能，外资的产能基本 5000 万，外资

扩张存在困难，很多好的点被北新建材抢先占领了。公司跟国家电厂合作，也跟小电厂合作。 

    投资一条石膏板生产线随着技术的研发成本在降低，目前一条 3000 万的生产线所需资金大约一亿，一条 5000

万的线需资金大约 1.5 亿，公司的石膏板业务进行了很多年，可以自己研发，也有多条线的管理支撑，成本会低

一些。其他企业的设备主要靠进口，北新建材大多数可以自己解决，关键设备也是进口的。 

    运输半径是 200-300 公里，每个省设生产线大约一到两个点。 

    政府资助跟项目有关，脱硫石膏的使用在税收方面有补贴。 

过去三年毛利率每年下降 5 个点，售价基本稳定。 

运营有季节性，春节期间是淡季，三四季度情况比较好。 

 

图 3：中国石膏板市场份额 

 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 

四、需求与发展 

    未来五年市场规模会达到 50 亿，空间增加，去年市场需求 20 个亿。随着经济的发展，加上市场推广的力度，

民众对产品认可程度也会提高。 

    石膏板使用寿命可以达 50-70 年，但存在更新需求，酒店 4-5 年就会更新，住宅 10 年就会更新。 
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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  2242  3525  5298  

营业成本 4611  5444  6715  8394   现金 792  466  1332  2555  

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  97  89  83   其它应收款 30  36  44  56  

资产减值损失 9  2  2  2   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  5962  6080  6230  

营业利润 747  1023  1399  1776  

 长期股权投

资 213  213  213  213  

营业外收入 444  444  444  444   固定资产 3654  3836  4017  4224  

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

利润总额 836  1111  1488  1865   其他 1609  1288  1287  1287  

所得税 84  112  149  187   资产总计 8515  8203  9605  11527  

净利润 752  1000  1339  1678   流动负债 3500  3022  3178  3539  

少数股东损益 229  305  408  511   短期借款 1417  1417  1300  1300  

归属于母公司

净利润 523  695  930  1166  

 

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  695  755  836  

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

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

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

获利能力      负债合计 4772  3530  3687  4048  

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 508  508  508  508  

ROE 17.3% 19.1% 20.8% 21.1%  留存收益 1932  2558  3395  4445  

偿债能力     

 少数股东权

益 727  1032  1440  1951  

资产负债率 56.0% 43.0% 38.4% 35.1% 

 归属于母公

司所有者权

益 3016  3641  4479  5528  

净负债比率 24.7% 23.5% 18.8% 15.7% 

 负债及权益

合计 8515  8203  9605  11527  

流动比率 0.7  0.7  1.1  1.5        

速动比率 0.4  0.3  0.6  0.9   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  0.9  0.9  1.0   经营活动现 1113  1036  1746  2004  

公司 2012-2014 年公司利润预测  
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金流 

存货周转率 4.7  4.6  4.7  4.7  

 投资活动现

金流 (988) (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 (152) (1097) (295) (195) 

应付帐款周转

率 8.5  7.9  8.0  8.1  

 现金净增加

额 (27) (326) 865  1223  

每股资料（元）           

每股收益 0.91  1.21  1.62  2.03        

每股经营现金 1.93  1.80  3.04  3.48        

每股净资产 5.24  6.33  7.79  9.61        

每股股利 0.08  0.12  0.16  0.20        
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分析师简介： 

邓海清：复旦大学金融学博士，宏源证券研究所建材行业分析师，曾经在上海市人民政府研究室、上海市杨浦

区人民政府研究室工作多年，2010 年任职国金证券研究所宏观策略组，2011 年加盟宏源证券研究所。 

注：宏源证券建材行业实习生黎泉宏对报告亦有贡献。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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