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业绩稳步增长，估值具备较强吸引力 

——北新建材（000786）调研简报

事件： 

北新建材（000786）调研：我们于 2013 年 5 月 16 日前往北新建材调研，与公司高管进行了深入交流。对公司

经营状况，项目进展，公司未来发展趋势行了深度讨论。现形成调研简报如下： 

参会人员：董秘史可平，证代张晓等  

投资要点： 

 市场需求平稳，预计全年公司收入增速将维持在 20%左右。   受益于行业本身自然增长以及对于中小石膏

板企业的整合，行业未来几年将维持 10-15%的平均增速，而公司有望保持超出市场均值的增速。此外，公

司产品层次主要由具备规模优势的泰山品牌（中低端）以及面对高端市场的龙牌组成，产品系列完善，满足

各层次市场需求，保证公司业务稳定增长。同样受益于十年装修周期影响，市场需求有望放量，公司石膏板

业务有望维持较高增速。 

 市场扩充完善，渠道下沉战略基本铺开。  公司石膏板的销售主要以华东，华北地区为主。龙牌主要集中于

1 线城市；泰山品牌则主要面对 2、3 线城市，客户群主要以民用建筑为主。销售渠道上，公司今年将渗透

至县、乡一级。渠道下沉将直接扩大公司销售范围，占领中小企业市场，对公司高端产品需求以及毛利不会

产生影响。 

 新材料及龙骨结构成为未来新增亮点。  公司未来将配套石膏板销售龙骨，这部分除了销量能与石膏板匹配

以外，单体毛利率也相对较高；随着公司战略的逐步转移，龙骨业务对公司实际业绩的贡献有望增大。 

 盈利预测及评级   预计公司 2013-2015 年收入 79.72、93.76 和 109.35 亿元，同比增长分别为 19%、18%、

17%，归属上市公司股东净利润为 8.39、10.51 和 12.37 亿元，同比增长 24%、25%和 18%；对应 2013-2015

年 EPS 为：1.46、1.83 和 2.15 元/股。当前股价对应 2013-15 年 PE 为 14 倍、11 倍和 9 倍。公司是国内

石膏板龙头企业，具备较强规模及管理优势，盈利能力较强，近几年业绩有望保持相对高速增长， 给予公

司“增持”评级。 
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1、国内石膏板绝对龙头 

北新建材是中国新型节能环保建材规模化生产和应用的引领者，创立于 1979 年，1997 年在深交所挂牌上市。

公司目前拥有三大业务体系： 

 墙体及吊顶系统:由石膏板、龙骨、矿棉板、岩棉及配套产品构成的墙体及吊顶系统解决方案； 

 住宅部品及建筑节能系统:由门窗、暖气片、龙牌漆等住宅部品构成的建筑节能环保系统； 

 新型房屋及建筑外围护系统:轻钢结构新型房屋、木结构新型房屋及金邦板、金邦瓦建筑装饰外围护系统。 

从财务数据来看，由于公司市场基数已经非常巨大，公司 2012 年的营业收入增速较前几年出现明显放缓迹象，

但利润增速仍有所提升。石膏板作为公司最主要的产品在 2012 年主营业务收入中占比为 83.6%，同比增速 12%，

在 2012 年主营业务毛利中占比为 85.3%。 

图 1、主营业务收入及增速 图 2、主营产品收入 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2、市场需求：增速维持平稳  

虽然公司下游客户主要集中于房地产，但我们分析认为，房地产固定资产投资增速的下滑，以及新开工面积增速

下滑情况，对公司业绩影响很有限。原因如下： 

 公司有望受益于石膏板行业的整合，且公司产品包括具备规模优势的泰山品牌（中低端）以及面对高端市场

的龙牌组成，产品系列完善，满足各层次市场需求，公司业务有望持续增长。 

 房屋建筑领域：截止 2012 年末，中国房屋新开工面积：17.73 亿平米，增速下降至-7.30%；施工面积：57.34

亿平米，增速 13.20%；竣工面积 9.94 亿平米，同比增速 7.3%。总体而言，由于竣工及施工面积的绝对数

值较大，近两年每年均有接近 10 亿平米的竣工量，保证了石膏板传统业务的后续需求。 
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图 3、房地产固定资产投资 图 4、房屋施工面积 
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图 5、新开工面积及增速 
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房屋新开工面积:累计值 房屋新开工面积:累计同比
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图 6、竣工面积及增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 中国商品房、商业建筑从 2003 年开始出现爆发式增长，目前正进入十年为周期的住宅二次装修高峰期，未

来将陆续提供 400-500 亿平米的家装市场空间，这也将带动室内装修的新增需求。此外，二手房交易的活

跃，也间接刺激石膏板市场需求。 

因此我们有理由认为，未来几年，公司业务能够维持超越同行业的 20%的平均增速。 

2.1、石膏板业务：渠道下沉战略 

从我们调研来看，龙牌的终端定位接近高端品牌，市场更多的是品牌影响力；而泰山石膏品牌系列众多，主要从

规模优势入手，依靠低廉成本进入中低端市场，从而构筑起高中低档产品，满足各层次市场需求。 

公司石膏板的销售主要以华东，华北地区为主。其中龙牌主要集中于 1 线城市， 70%客户为商业建筑、酒店、

高端公共设施建筑。泰山市场则主要面对 2、3 线城市，客户群主要以民用建筑为主。销售渠道上，公司今年将

渗透至县、乡一级。对于公司渠道下沉，是否会影响毛利率问题，我们认为，渠道下沉将直接扩大公司销售市场，

抢占之前中小企业的市场份额，但任何地区，均存在对高、中、低档次石膏板的需求，对公司高端产品需求以及

盈利能力不会产生显著影响。 
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从 2013 年 1 季度经营情况来看，石膏板销售情况良好。由于二季度房地产进入小旺季，需求有望进一步提升，

预计龙牌和泰山石膏板收入增速有望达到 20%。由于施工季节性影响，我们判断公司全年石膏板销售收入将保

持 20%左右增速。 

2.2、产能大规模扩充放缓，高中低端产品线均衡发展 

截至 2012 年底，北新建材在全国 20 个省市拥有石膏板生产线 50 余条，产能规模 15.99 亿平米，销售网点遍布

全国 113 个经济发达的地级市及部分重点县级市，主导产品龙牌石膏板的国内市场占有率超过 50%。预计 2013

年在建生产线 7 条，其中泰山 4 条，龙牌 3 条，2013 年可投产的 4 条生产线产能合计 1.6 亿平米。2015 年公司

规划将石膏板产能扩充至 20 亿平米。短期来看，公司的产能扩张还将会延续，但扩张规模和速度相对前几年规

模相对放缓。各生产线情况及在建生产线情况如下表： 

表 1、已投产的产能分布情况 

 序号  地点  产能  序号  地点  产能
1  山东泰安 2000 1  北京 4500
2  山东泰安 3000 2  山东枣庄 3000
3  山东泰安 1200 3 河北涿州  5000
4  江苏邳州 3000 4  浙江宁波 3000
5  河北秦皇岛 2500 5 江苏太仓一期 3000
6  山东潍坊 3000 6  广东肇庆 3000
7  江苏江阴 6000 7 辽宁铁岭  3000
8  山西潞城 5200 8  湖北武汉 3000
9  辽宁阜新 8000 9  四川广安 3000
10  湖南湘潭 3000 10  江苏太仓二期 3000
11  浙江温州 3000 11  江苏镇江 3000
12  河南洛阳 5000 12  河北顾城 3000
13  河北石家庄平山 3000 13  河南新乡 3000
14  河北衡水 3000 14  山东平邑 2000
15  内蒙包头 3000 15  安徽淮南 5000
16  重庆一期 2000 产能合计 49500
17  重庆二期 2000
18  宁夏银川 3000
19  江苏南通 3000
20  湖北荆门 4000
21  湖北荆门 6000
22  广东惠州 3000
23  贵州福泉 2000
24  四川什邡 3000
25  河南偃师 3000
26  安徽铜陵 3000
27  江西丰城 3000
28  陕西省渭南市 1500
29  陕西省渭南市 3000
30  云南省易门县 2000
31  云南省易门县 3000
32  河南省偃师市 4000
33  山东 6000

产能合计 110400

泰山生产线（投产）万平米 龙牌主要生产线（投产）万平米

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 2、在建产能 

  所在地  产能（万平米）  进度  预计投产时间
 天津 5000  在建  2013 年

 福建泉州 3000  在建  2013 年
 浙江海盐 3000 拟建  2014 年
 吉林省 4000  在建  2013 年

 福建省龙岩市 4000  在建  2013 年
 山东威海 4000 拟建  2014 年
 安徽宣城 5000 拟建  2014 年

 泰山

 北新

 
资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2.3、矿物棉、龙骨市场将成为未来新的利润增长点： 

由石膏板、龙骨、矿棉板、岩棉及配套产品构成的墙体及吊顶系统解决方案是公司三大发展体系之一。公司在高

端龙骨结构方面，具备品质优势。在销售策略上，公司将逐渐在高端龙牌石膏板销售中实行配套销售龙骨策略。 

图 7、石膏墙结构 

 
资料来源：国海证券研究所 

公司 2012 年轻钢龙骨销售 4.73 亿元，按照 6400 元/吨计算，公司去年产量约为 7.3 万吨，约占公司总销售石膏

板面积的 1.6%。由于龙骨结构在石膏板系统中，占据相当的份额，我们初步测算，按照每平米石膏板对应 3-4

千克龙骨计算，公司仅龙牌（5.5 亿平米）石膏板理论上对应 100 亿的龙骨收入。但由于目前公司在龙骨配套销

售方面还属于规划阶段，且生产龙骨的中小企业更加分散而杂乱，短时期内该项业务难以大幅贡献利润，但借助

公司强大的销售渠道，以及品牌效应，预计龙骨业务有可能成为公司另一利润增长点。 

从生产石膏板的成本构成来看，脱硫石膏占成本的 15%，护面纸占 35-40%，煤炭占 15-20%。护面纸价格波动

对毛利影响较大。公司占据了国内大部分优质石膏矿产区和脱硫石膏资源，对原材料控制力较强。护面纸价格自

3 月份后小幅回升，但预计年内不会出现较大变动。公司的规模优势以及精细化管理模式使得其成本方面远胜于

同行业其他优质公司，预计年内石膏板产品毛利率将维持相对稳定。 
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图 8、美废 37 价格 图 9、煤炭价格 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

3、盈利预测及评级 

我们预计公司未来三年收入增速略有放缓，但总体保持稳定，新产品业务以及配套龙骨销售战略将拉动公司业绩

增长。预计公司 2013-2015 年收入 79.72、93.76 和 109.35 亿元，同比增长分别为 19%、18%、17%，归属

上市公司股东净利润为 8.39、10.51 和 12.37 亿元，同比增长 24%、25%和 18%。对应 2013-2015 年 EPS 为：

1.46、1.83 和 2.15 元/股。当前股价对应 2013-15 年 PE 为 14 倍、11 倍和 9 倍。公司是国内石膏板龙头企业，

具备较强规模及管理优势，盈利能力较强，近几年业绩有望保持相对高速增长， 给予公司“增持”评级。 

4、风险提示 

 地产调控政策再度加码，严重影响房地产市场； 

 银行利率变化等导致公司财务指标大幅度变动； 

 原材料价格大幅波动。 
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表 3、北新建材盈利预测 

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 16% 18% 18% EPS 1.18 1.46 1.83 2.15

毛利率 27% 27% 28% 28% BVPS 6.13 6.69 7.39 8.22

期间费率 12% 11% 11% 10% 估值

销售净利率 10% 11% 11% 11% P/E 17.74 14.31 11.42 9.70

成长能力 P/B 3.40 3.12 2.82 2.54

收入增长率 12% 19% 18% 17% P/S 1.80 1.51 1.28 1.10

利润增长率 29% 24% 25% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.71 0.78 0.83 0.88 营业收入 6685 7972 9376 10935

应收账款周转率 22.44 22.44 22.44 22.44 营业成本 4910 5836 6791 7916

存货周转率 4.04 4.04 4.04 4.04 营业税金及附加 18 21 25 29

偿债能力 销售费用 252 299 351 411

资产负债率 53% 50% 47% 45% 管理费用 355 422 495 579

流动比 0.66 0.93 1.22 1.53 财务费用 150 145 135 125

速动比 0.34 0.57 0.82 1.09 其他费用/（-收入） (2) 0 0 0

营业利润 999 1249 1578 1876

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 50 50 50 40

现金及现金等价物 660 1545 2569 3761 利润总额 1049 1299 1628 1916

应收款项 298 355 418 487 所得税费用 114 140 176 207

存货净额 1215 1449 1687 1966 净利润 935 1159 1453 1709

其他流动资产 377 450 529 617 少数股东损益 258 320 401 472

流动资产合计 2550 3799 5203 6832 归属于母公司净利润 677 839 1051 1237

固定资产 4963 4517 4115 3704

在建工程 818 868 918 918 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 753 753 678 603 经营活动现金流 1134 1475 1830 2027

长期股权投资 219 219 219 219   净利润 935 1159 1453 1709

资产总计 9418 10271 11247 12390   少数股东权益 258 320 401 472

短期借款 1777 1777 1777 1777   折旧摊销 243 572 527 479

应付款项 898 1071 1247 1453   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 87 125 121 112   营运资金变动 (302) (576) (551) (634)

其他流动负债 1125 1125 1125 1125 投资活动现金流 (1213) 396 352 412

流动负债合计 3887 4099 4270 4467   资本支出 (867) 396 352 412

长期借款及应付债券 521 521 521 521   长期投资 (6) 0 0 0

其他长期负债 549 549 549 549   其他 (340) 0 0 0

长期负债合计 1070 1070 1070 1070 筹资活动现金流 964 (518) (649) (763)

负债合计 4957 5169 5340 5537   债务融资 373 0 0 0

股本 575 575 575 575   权益融资 26 0 0 0

股东权益 4461 5103 5907 6852   其它 565 (518) (649) (763)

负债和股东权益总计 9418 10271 11247 12389 现金净增加额 885 1353 1533 1675  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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