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重要事件： 

8 月 17 日公司发布 2012 年半年度报告，实现营业收入 30.04 亿元，同比增长

18.96%；营业利润 3.47 亿元，同比增长 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%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 2.21

亿元，比上年同期增长 32.03%；实现 EPS 为 0.405 元，业绩符合我们的预期。 

我们的观点： 

 公司战略清晰，执行到位 

一、根据 20 亿平方米石膏板产业基地建设规划，积极推进产能布局和项目建设。 

上半年公司及公司控股子公司泰山石膏项目建设进展顺利。⑴公司山东平邑和

河南新乡纸面石膏板生产线项目均已正式投产；安徽淮南纸面石膏板生产线项目试

生产顺利进行；天津、福建泉州纸面石膏板生产线项目建设稳定快速推进。⑵泰山

石膏陕西渭南二期纸面石膏板生产线项目均已正式投产；云南易门二期和河南偃师

二期纸面石膏板生产线项目试生产顺利进行；辽宁绥中、湖北武穴、山西潞城二期、

安徽巢湖和山东聊城纸面石膏板生产线项目建设稳定快速推进。公司项目进展情况

与我们对公司产能投放的进度预期基本一致。 

二、深化销售渠道建设，大力拓展“大客户、大项目、大订单”。 

上半年公司石膏板、矿棉板及轻钢龙骨等产品先后覆盖了北京财富三期、北京

中石油钻井研发中心 1 号楼、厦门国税大厦、中航商飞系列办公楼、上海嘉定新城、

北京远洋温哥华别墅等各地商业地产和精装修楼盘项目；基本囊括了全国万达广场

系列工程、香格里拉酒店等各地五星级及以上酒店项目；连续中标中央办公厅项目、

世博中国馆改造等政府项目；继续在第一高楼项目中独占鳌头，全面中标了今年在

建的标志性高楼：西部第一高楼——重宾保利国际广场、河北第一高楼——石家庄

开元国际酒店。 

公司涂料、塑钢门窗等住宅部品的“大同模式”已成为在保障房领域政企合作

的典范，北新建材“龙牌”系列产品也因此获得由中国房地产研究会、中国房产协会

颁发的“保障房精品工程首选品牌”，目前该模式的推广在全国范围内已陆续开花结

果。同时，公司对北京地区新农村抗震节能民居建设工程项目开展了深入调研，已

成功签约密云新农村抗震节能民居建设工程项目，全面供应门窗产品，并将在其他

区县项目中进一步开拓门窗型材的销售市场。  

三、落实“三新”战略，积极推广新型房屋。 

上半年公司根据大力发展新型建材、新型房屋和新能源材料“三新”战略的要

求，在做好新型建材主业的基础上，积极推广和发展新型房屋业务，取得了丰硕的

成果。 

2011 年，公司控股子公司北新房屋成功中标赞比亚政府公共住宅项目，合同

金额高达 6.6 亿元，是目前中国新型钢结构建筑企业承建的最大规模海外项目，总

建筑面积约 60 万平方米，约 4500 套住宅。报告期内，北新房屋针对该项目承担的

房屋设计工作、全套材料提供工作和现场施工技术指导工作进展顺利，报告期内项

目进度已超 70％。 

 

 

 

北新建材：产能扩张如期推进，中报业绩符合预期 

主要数据               2012.8.17 

一年内最高/最低复权价 (元) 

上证指数/深证成指 

总股本/流通 A 股（百万） 

14.67/9.06 

2112/8973 

575/575 

每股净资产（元） 

资产负债率% 

5.36 

56.63 

 

一年内股价与大盘走势对比  

 

 

http://finance.eastmoney.com/news/1366,20110817156534963.html
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 收现比大幅改善，利润率触底回升 

第二季度公司营业收入和归属母公司净利润分别同比增长 14.96%和 21.43%，增速有所下滑。

但是，由于主要原材料美废等的价格下降，产品利润率呈现触底回升，公司第二季度毛利率和净

利率分别为 25.53%和 14.40%，相比第一季度分别提高 4.9 和 8.8 个百分点。此外，公司第二季度

收现比为 1.07，而上半年应收账款仅占同期销售收入的 16%，显示公司销售回款情况较为理想，

下游需求波动对公司的影响不太明显。 

 

 

 

 产能扩张如期进行，龙头地位愈加巩固 

根据公司今年对外投资的计划（截止 8 月 17 日），公司在天津、山东聊城、吉林四平、福建

泉州和龙岩等地区将新建纸面石膏板产能累计达 21000 万平方米，权益产能 17650 万平方米。此

外，公司去年在河南、安徽、四川、陕西、云南、江苏、辽宁、湖北和山西等地区新建纸面石膏

板产能累计达 44000 万平方米，权益产能 32450 万平方米，新增产能的投放也在按进度推进中。 

 

图表 1：北新建材单季度收入与净利增速       图表 2：北新建材单季度毛利率与净利率情况 

  

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 3：北新建材单季度收现比               图表 4：北新建材分季度应收账款占收入比重情况 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 5：北新建材 2012 年新建产能规划（截止 8 月 17 日） 

公告时间 所属公司 权益（%） 生产基地 产品类型 产能（万㎡） 投资额（万元） 
建设期（月） 

预计投产时

间 

12 年 6 月 

天津北新 100% 天津 
纸面石膏板 5000 

20367 
12 13 年下半年 

轻钢龙骨（配套） 5000 吨     

泉州北新 100% 福建泉州 
纸面石膏板 3000 

8137 
12 13 年下半年 

轻钢龙骨（配套） 3000 吨     

泰山石膏（聊城） 65% 山东聊城 纸面石膏板 5000 12524 12 13 年下半年 

12 年 8 月 

泰山石膏（福建） 60% 福建龙岩 纸面石膏板 4000 11810 12 13 年下半年 

泰山石膏（吉林） 100% 吉林四平 纸面石膏板 4000 11956 12 13 年下半年 

泰山石膏（福建） 60% 龙岩 水泥缓凝剂 100 万吨 2010 12 13 年下半年 
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 预计公司 12-14 年 EPS 分别为 1.12 元、1.48 元和 1.84 元，维持“买入”评级 

根据我们对于公司产能投产进度、产能利用率、产品单价以及毛利率等假设条件，测算公司

12-14 年 EPS 分别为 1.12 元、1.48 元和 1.84 元，目前股价对应 12 年 PE 仅为 11X，我们预计公司

未来 3 年业绩的复合增速在 26%左右，维持“买入”评级。 

 

 

 风险提示 

原材料价格上涨的风险；低价恶性竞争的风险；公建与房地产投资放缓的风险。 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 6：北新建材重大在建工程的工程进度情况 

 

来源：WIND，天风证券研究所 

图表 7：盈利预测假设 

 

来源：WIND，天风证券研究所 
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1 重要声明 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，天风证券股份有限公司（以下简称“天风证券”）

的经营范围包括证券投资咨询业务，经营证券业务许可证编号：Z19935000。 

本报告版权归天风证券所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“天风证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于天风证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但天风证券

及其研究人员不保证该信息的准确性和完整性。对由于该等问题产生的一切责任，天风证券不作

出任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不发出事先通

知的情况下，可能会进行调整。 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。收件人亦不会因为收到本报告而成为天风证券的客

户。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。天风证券未有采取行动以

确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。天风证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表

达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，天风证券不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，天风证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。投资者应当考虑到天风证券及其

关联机构或个人可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

 

2 天风证券评级说明：  

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）涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为标准。类别  

类别 评级 定义 

股票投资评级 买入 

增持 

中性 

减持 

卖出 

未来6个月内跑赢沪深300指数15%以上 

未来6个月内跑赢沪深300指数5%～15% 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5%～+5% 

未来6个月内跑输沪深300指数5%～15% 

未来6个月内跑输沪深300指数15%以上 

未来 6 个月内跑赢沪深300 指

数20%以上 

行业投资评级 强于大市 

同步大市 

弱于大市 

未来6个月内跑赢沪深300指数5%以上 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5％～+5％ 

未来6个月内跑输沪深300指数5%以上 
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