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[table_reportdate] 
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公司研究 公司点评 跟踪评级：推荐 

业绩符合预期，2013 年有望稳健增长 

——北新建材(000786)2012 年报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

近日公司披露年报：2012 年实现收入 66.9 亿元，同比增长 12%，归属
母公司净利润 6.8 亿，同比增长 29.5%，每股收益为 1.18 元，业绩符
合预期。利润分配方案，每 10 股派 3.177 元（含税）。 

评论： 

1、四季度毛利率提升明显。从单个季度的经营情况来看，四季度公司

收入 17.7 亿元，同比增长 7.8%，略好于三季度 6%的增速水平。四季

度的毛利率为 30.8%，环比三季度提升 3.5 个百分点，考虑到美废价格

四季度环比提升的背景，我们认为四季度毛利率的提升更多源于产能扩

大带来规模效应所致。此外，燃料价格走低也是重要原因，环渤海煤炭

价格 2012 年一路走低，由 800 元/吨位下降至目前的 620 元/吨。 

2、石膏板收入增速放缓。分业务来看，2012 年公司的石膏板业务实现

收入 55.5 亿元，同比增长 18%，增速较 2011 年下滑 17 个百分点。总

体来看 2012 年持续的地产调控政府是影响石膏板业务收入增速下滑的

主要原因。2012 年公司的石膏板达到 16.5 亿平米，成为全球最大的业

务集团；销售方面，2012 年石膏板销售量为 10.5 亿平米，同比增长

20%。产品结构方面，龙牌和泰山石膏的产能比为 1：2，泰山延续满

产满销的策略，龙牌执行高端市场策略。 

3、2013 年成本端压力不大，关注销量变化。从石膏板的成本项目来看，

扩面纸占比在 43%左右，护面纸行业一方面产能过剩，另一方面美废

价格涨幅不大。脱硫石膏占比在 30%，燃料和电力分别占比在 10%和

5%，燃料方面，考虑到宏观经济弱复苏的预期，价格波动超预期的可

能比较小。2013 年成本端基本保持稳定/略降，销量变化成为跟踪公司

的最重要指标。 

4、地产调控左右石膏板销量预期，影响行业景气度。2013 年伴随新一

轮“国五条”出台，地产行业面临的变数加大，建材作为地产的强相关

行业，石膏板销量也存在较大不确定性。石膏板销量一方面取决于新开

工地产项目，另一方面二次装修的占比也在逐步提升。 

5、业绩预测与评级。预计公司 2013—2014 年的 EPS 分别为 1.42 元

和 1.71 元，对应的估值分别为 12 倍和 10 倍，给予“推荐”评级。 

6、风险提示。地产调控持续加码带来的地产开工/销量低于预期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 57515.00 

流通A股(万股) 57508.73 

52周内股价区间(元) 11.28-19.61 

总市值(亿元) 93.23 

总资产(亿元) 94.18 

每股净资产(元) 6.13 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):一季度业绩稳步增长，持续扩

张可期》    2011-04-29 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):短期成本压力显现，中长期仍

存在超预期的可能》    2010-08-23 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):经营情况依然良好，目前股价

已具备估值优势》    2010-04-30 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):节能建材龙头保持高速发展》    

2010-03-29 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012A 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 5,969 6,685 7,822 9,151 

同比增速 36.6% 12.0% 17.0% 17.0% 

净利润(百万) 559 677 818 983 

同比增速 33.9% 21.2% 20.8% 20.2% 

EPS(元) 0.97 1.18 1.42 1.71 

P/E 17 14 12 10 
 

[table_research] 研究员： 赵宪栋 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhaoxiandong@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120013 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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图 1：分业务收入规模（万元）  图 2：各业务毛利率变动 
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资料来源：统计局、国都证券研究所  资料来源：统计局、国都证券研究所 

 

图 3：渤海煤炭价格平仓价动力煤(人民币/吨)  图 4：市场价-美废 11#(美元/吨) 
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资料来源：统计局、国都证券研究所  资料来源：统计局、国都证券研究所 

 

图 5：石膏板价格走势  图 6：石膏板产能及增速 
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资料来源：统计局、国都证券研究所  资料来源：统计局、国都证券研究所 
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表 1：盈利预测表 

报告期间 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 596,912 668,516 782,163 915,131 

收入同比增长(%) 37 12 17 17 

减：营业成本 461,077 491,003 570,979 668,046 

营业税金及附加 960 1,782 2,085 2,439 

资产减值损失 858 825 0 0 

销售费用 18,840 25,162 27,767 32,030 

管理费用 30,383 35,468 40,673 47,587 

财务费用 10,503 14,981 15,643 16,472 

投资净收益 441 598 0 0 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

二、营业利润 78,720 99,892 125,018 148,559 

加：营业外收入 44,398 34,004 0 0 

减：营业外支出 35,550 29,020 0 0 

其中：非流动资产处臵净损失 0 0 0 0 

三、利润总额 87,569 104,877 125,020 148,562 

减：所得税费用 8,794 11,370 13,554 16,106 

四、净利润 78,775 93,507 111,466 132,456 

归属母公司所有者的净利润 55,854 67,678 81,763 98,297 

少数股东权益 22,921 25,829 29,703 34,159 

五、EPS(全面摊薄/元) 0.97 1.18 1.42 1.71 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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邓婷 金融 dengting@guodu.com 肖世俊 研究管理、有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 

魏静 工程机械、普通机械 weijing@guodu.com 赵宪栋 商业 zhaoxiandong@guodu.com 
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