
   

事件： 

 公司发布 2012年半年报，报告期内实现营业收入 30.04亿元，比去

年同期增长 18.96%；营业利润 3.47亿元，比上年同期增长 24.85%；
归属于上市公司股东的净利润 2.33亿元，同比增长 24.63%，折合每

股收益 0.41元。 
 

点评： 
 产能建设顺利，巩固行业龙头地位。公司制定了 20亿平方米的全国

石膏板产业基地建设规划，积极推进石膏板产能布局和项目建设，5
年内公司石膏板业务规模将成为世界第一。报告期内，山东平邑、河

南新乡、陕西渭南二期纸面石膏板生产线项目均已投产，安徽淮南、

云南易门二期和河南偃师二期生产线项目试生产顺利进行，天津、福

建、辽宁等地生产线项目建设稳定快速推进。 

 销售深入县乡市场，大订单成果丰硕。2012年上半年，公司坚持销

售渠道建设，大力开拓地县级市场，丰富和完善了渠道类型。在拓宽

二三线市场的同时，公司的“大客户、大项目、大订单”策略结出丰

硕成果，产品基本囊括了各地五星级及以上酒店项目，连续中标中央

办公厅建设等政府项目，并继续在第一高楼项目中独占鳌头。 

 技术研发建立壁垒，规模优势抵御竞争。公司从事石膏板业务多年，

拥有较为雄厚的技术积累和规模优势，报告期内，公司积极承担课题

研究，提升技术研发能力。技术优势和规模效应降低了新建生产线成

本，目前公司建设 5000万平米生产线的投资成本仅需 1.5亿，对于

潜在竞争者具有资金和成本方面的双重优势。 

 需求潜力巨大，看好下半年盈利持续。石膏板广泛应用于房屋吊顶与

隔墙，与美国相比，中国的石膏板需求有较大提升空间。2011年石

膏板市场的需求为 20亿平方米，五年内国内规模会达到 50亿。预计

2012年市场需求 25亿，公司作为龙头企业，需求潜力巨大，下半年

盈利持续可期。 

 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 10.6 和 7.92，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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市场表现 

数据来源：WIND 
 
股东户数       
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331  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 
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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

附表：公司 2012‐2014年公司利润预测   
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资产周转率 0.7    0.9    0.9    1.0 

经营活动现

金流 1113  1036    1746    2004 

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。 

机构销售团队   
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xiasuyun@hysec.com 

贾浩森 
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jiahaosen@hysec.com
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赵越 
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覃汉 
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胡玉峰 
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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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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


