
  

 

证券研究报告：公司研究 

建材行业 太空板业 (300344) 买入 

报告原因： 半年报披露 下半年跟随宏观经济回暖+产能释放，业绩降幅收窄 首次评级 

2013 年 8 月 22 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 22 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 
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收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 13.48/6.9 2011A 2.99 17 0.6 26.8 0.38 21.9 21.8 22 

市净率 1.93 2012A 2.79 -6.6 0.44 -25.6 0.28 18.7 6.4 30 

市盈率 34 2013E 2.22 -20.5 0.39 -12 0.25 21.6 5.3 34 

流通A股市值（亿元） 5.87 2014E 3.37 52 0.62 57 0.39 22.3 7.7 22 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

   公司实现营业收入 1.1 亿，同比下降 22.88%，实现利润 1664.2 万，同比

下降 36.27%，归属于母公司股东净利润 1415.5 万，同比下降 35.06%。 

   公司目前下游市场以工业建筑为主，上半年受宏观经济下滑影响，公司

业绩下降。公司主要从事太空板（发泡水泥复合板）的生产，应用于工

业厂房、仓储物流库、公共建筑和产业化住宅，但目前公司下游以工业

建筑市场为主，受宏观经济和工业增速影响较大，上半年经济增速放缓，

公司收入、净利润下降。上半年公司主要产品太空板销售收入 1.07 亿，

同比下降 24.75%，毛利率 40.9%，下降 1.02 个百分点。 

   账款回收改善，经营活动现金流大幅增长。公司加强应收账款管理，收

入下降 22.8%但销售商品现金流上半年经营活动现金增长 0.3%，使得经

营活动现金净流量-2364.2 万，同比大幅增长 60%。 

   太空板为绿色环保建材，受国家政策支持。太空板产品为新型绿色建筑

产品，生产时添加重量大于 30%的固体废弃物（粉煤灰、废石），其与钢

框、内置桁架及上下面层的复合使产品具有承重能力，实现承重能力的

同时也具备了良好的保温性能，耐火极限超过国家一级防火等级，太空

板民用装配式住宅建筑节能率可达到 75%以上，实现防火节能一体化，

产品受国家政策鼓励支持。 

   产品研发升级+产能扩张，未来公司与行业共成长。公司产品已应用于

烟草、汽车、重型机械等行业，通过研发投入扩大对防结露和防火要求

较高的造纸、纺织、印染、仓储、物流等行业的开发。公司产品满足保

温、隔热、防火要求，符合住宅产业产品特点，国家大力支持住宅产业

化，将以保障性住房为重点，全面推进住宅产业化，到 2015 年产业化建

造方式的住宅达到当年开工建筑面积 30%以上，公司长期增长可期。短

期看，公司目前在北京产能 110 万平米，曹妃甸厂区 200 万平米今年投

产，兰州 200 万平米、常州武进 300 万平米产能在建，全部投产后产能

将增加 7 倍至 810 万平米，未来产能投放将与行业共同增长。 

   盈利预测和投资建议。曹妃甸项目今年投产，将贡献部分销量，明年达

产，下半年经济增速有望企稳，行业环境将得到改善，太空板作为绿色

环保建筑材料，在建筑墙体材料替代、渗透趋势明显，长期发展看好，

按照最新股本基数，预计 2013-2015 年 EPS0.25\0.39\0.7，下半年业绩降

幅收窄，看好公司长期发展趋势，给予“买入”评级。 

   风险提示：宏观经济企稳低于预期。 

 

基础数据: 2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 4.4 

资产负债率% 17.23 

总股本/流通 A股(亿) 1.61/0.69 

流通 B股/H股（万）  
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图：公司毛利率变化 图：公司净利率变化 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所            资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 
 

投产日期 年产能 

北京大

兴 

一号线 2010 年 9 月提足折旧 
 

二号线 2009 年 6 月 50 

三号线 2010 年 10 月 50 

非标准版 —— 10 

曹妃甸 
3 条屋面生产线 2013 年 6 月投产，进入试生产期，明年预计全部达产 150 

1 条墙板生产线 2013 年 6 月投产，进入试生产期，明年预计全部达产 50 

兰州 
一期 今年下半年动工 100 

二期 在一期建设完成后 18 个月内完成 100 

常州 一期 2013 年 6 月完成七通一平 100 

 
二期 在一期建设完成后 18 个月内完成 200 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所             
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表：利润表预测（单位：万） 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

营业总收入 29,929.20  27,943.77  22215.3  33767.3  60105.7  

营业总成本 23,375.08  22,726.08  17421.2  26243.9  46533.8  

  营业成本 17,720.30  15,483.88  13284.7  20192.8  35943.2  

  营业税金及附加 59.79  28.34  26.7  40.5  72.1  

  销售费用 2,815.27  3,001.82  2110.5  3039.1  5409.5  

  管理费用 1,737.17  2,184.01  1888.3  2701.4  4507.9  

  财务费用 830.87  769.15  111.1  270.1  601.1  

  资产减值损失 211.67  1,258.88  0.0  0.0  0.0  

营业利润 6,554.12  5,217.69  4794.1  7523.3  13571.9  

  加：营业外收入 615.07  250.33  0.0  0.0  0.0  

  减：营业外支出 4.92  17.08  0.0  0.0  0.0  

利润总额 7,164.27  5,450.94  4794.1  7523.3  13571.9  

  减：所得税 1,123.67  955.43  839.0  1316.6  2375.1  

净利润 6,040.61  4,495.50  3955.1  6206.8  11196.8  

归属于母公司所有者的净

利润 
6,040.61  4,495.50  3955.1  6206.8  11196.8  

增速 26.8% -25.6% -12.0% 56.9% 80.4% 

股本 16,100.00  16,100.00  16,100.00  16,100.00  16,100.00  

  EPS 0.38  0.28  0.25  0.39  0.70  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
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——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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