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北新建材 000786 强烈推荐

石膏板扩张提速，明年成长性将提升 
 

公司 28 日晚公布 13 年三季报，前三季度收入增 9.29%至 53.69 亿元，净利润增 29.37%

于 5.67 亿元，EPS 为 0.986 元。第三季度收入增 9.82%至 20.96 亿元，净利润增 24.8%

至 2.57 亿元。基本符合预期。同时公告泰山将再投资 8000 万平米脱硫石膏板生产线。

投资要点： 

 石膏板销量增速平稳，利润率高位维持，全年有望增长 25%左右。今
年以来石膏板销量增长稳定，三季度同比增速保持 13%左右。整体收
入仅增 9.3%主要是赞比亚房屋项目去年三季度确认了约 5000 万收入
而今年基本为 0。石膏板的需求下半年好于上半年，而纸价略有上升煤
价明显下降因此成本变动不大。前三季度毛利率与净利率 29.2%与
10.6%，高于上半年的 28.7%与 9.5%。虽然 Q3 单季毛利率 30%环比降
1 个百分点，但预计 Q4 销量较大，利润率将高位维持。我们预计全年
利润有望增长 25%左右。 

 石膏板扩张提速，明年成长性将恢复至 15%以上。作为新型墙体材料，
石膏板在国内仍具备良好的增长空间。作为龙头企业，公司近两年扩
张速度有所放缓导致今年销量增长仅 13%。本次泰山石膏再投资 8000
万平米的产能将于 14 年投产，投资速度有加快迹象。公司明年底总产
能将达到 21.2 亿平米，同比增速将恢复至 15%以上，规模已超过公司
原来的 20 亿平米的十二五规划。中期来看，我们依然认为公司石膏板
可维持 15-20%的年均增速，市场对其成长性的担忧有望逐步解除。 

 轻钢龙骨与房屋业务有望成新增长点，关注泰山是否投资龙骨。公司
目前龙骨为高端龙牌所有，若泰山石膏也能够配套龙骨，意味着产品
空间将超百亿元。上半年仅龙牌龙骨便实现 20-25%的增长，若泰山进
军龙骨市场，基于其优秀的管理能力带来的强竞争力，有望复制泰山
石膏板之前的迅猛发展，明显提升成长性。而房屋业务在赞比亚项目
后开始在国内的灾后重建及新农村建设中推广，中长期有望逐步增长。

 周转率略有下降，现金流充沛。三季度末存货与应收账款周转率为 2.97
与 13.57，低于去年同期的 3.49 与 14.9，与规模扩张相关。资产负债率
52.9 基本与去年的 52.6 一致。经营性现金流 8.4 亿元，同比增长 43.7%，
且远高于资本支出 5.8 亿元，现金流非常充沛，经营情况良好。 

 投资建议：石膏板作为新型建材保持年均 15-20%的增长确定性高，而
在全球通胀起来之前公司成本端难有明显上涨，即盈利能力也较为稳
定。目前石膏板扩张速度已有加快迹象，未来关注轻钢龙骨与房屋业
务的开拓情况。预计 13-15 年 EPS 为 1.48、1.79 与 2.0 元，近期受市场
对地产板块影响股价跌至 11.5 倍，明显低估，继续强烈推荐。 

风险提示：受房地产投资影响下游需求不达预期，公司产品降价。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 6685 7433  8665  10246 
收入同比(%) 12% 11% 17% 18%
归属母公司净利润 677 852  1029  1152 
净利润同比(%) 29% 26% 21% 12%
毛利率(%) 26.6% 29.7% 29.4% 27.8%
ROE(%) 19.2% 19.5% 19.0% 17.6%
每股收益(元) 1.18 1.48  1.79  2.00 
P/E 14.60 11.59  9.61  8.57 
P/B
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一、经营情况 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司分季度收入构成分析 

  2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 

营业收入 17.99  16.44  12.35 17.69 19.09 17.72 12.99  19.74 20.96 

+/— 43.00% 26.56% 25.13% 14.94% 6.11% 7.79% 5.18% 11.59% 9.80%

归属净利润 1.38  1.98  0.47 1.86 2.06 2.38 0.69  2.417 2.569 

+/— 28.97% 24.53% 38.24% 21.50% 49.28% 20.20% 45.96% 30.03% 24.84%

房屋收入 1.60  1.57  0.79 0.85 0.50 0.48 0.07  0.16 0.00 

房屋利润 0.18  0.18  0.11 0.12 0.06 0.06 0.01  0.02 0.00 

石膏板收入 16.39  14.87  11.56 16.84 18.59 17.24 12.92  19.58 20.96 

+/— 30.29% 14.46% 17.12% 9.40% 13.42% 15.95% 11.76% 16.29% 12.75%

石膏板利润（含营

业外） 
1.20  1.80  0.36 1.74 2.00 2.32 0.68  2.40 2.57 

+/— 12.16% 13.41% 4.54% 13.42% 66.51% 28.79% 90.65% 38.19% 28.56%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司季度经营情况 

  11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 

收入（亿元） 15.39  17.99  16.44  12.35  17.69  19.09  17.72  12.99  19.74  20.96  

  环比增速 56.0% 16.9% -8.6% -24.9% 43.2% 7.9% -7.2% -26.7% 51.9% 6.2% 

毛利率 22.9% 21.9% 25.1% 20.6% 25.5% 27.4% 30.8% 25.2% 31.0% 30.0% 

费用率 8.0% 9.5% 9.9% 14.3% 9.6% 10.5% 11.9% 15.4% 11.8% 10.5% 

归属股东净利

润（亿元） 

1.53  1.38  1.98  0.47  1.86  2.06  2.38  0.69  2.42  2.57  

同比增速 21% 29% 25% 39% 21% 49% 20% 47% 30% 25% 

  环比增速 355.1% -10.0% 44.0% -76.4% 297.0% 10.7% 15.8% -71.2% 252.2% 6.3% 

净利率 9.9% 7.7% 12.1% 3.8% 10.5% 10.8% 13.4% 5.3% 12.2% 12.3% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3 公司运营情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013Q3

营运能力              

存货周转率(次) 5.7 5.1 3.8 3.8 4.1 4.7  4.3 3.0 

应收账款周转率(次) 8.4 8.9 7.9 13.6 21.1 35.1  35.2 13.6 

资金状况                   

资产负债率(%) 59.0  60.5 61.1 54.5 54.4 56.2 56.0  52.6 52.9 

经营活动现金流(亿元) 1.1  2.7 1.4 3.0 7.9 9.1 11.1  11.3 8.4 

 增长率(%) 145.7 -46.3 113.1 157.9 16.2 22.0  1.9 43.7 

资本性支出                   

资本性支出(亿元) 4.4  2.7 4.4 6.6 6.5 12.1 12.8  11.5 5.8 

   增长率(%)   (38.2) 62.4 48.4 (0.3) 84.9 5.6  (10.1) (16.0)

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、产能情况 

图 3 公司石膏板产能情况 图 4 公司石膏板销量情况 
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资料来源：中投证券研究所、公司公告 

五、盈利预测 

表 4 公司盈利预测 

  2012 2013E 2014E 2015E

泰山石膏 

产能（万平米） 99,700 121,700 140,700 140,700

产销率 90.3% 82.0% 81.5% 94.0%

销量（万平米） 88,950 99,794 114,671 132,258

增速（%） 19.8% 12.2% 14.9% 15.3%

价格（元/平米） 4.94 4.95 4.95 4.96

收入（万元） 456,165 493,980 567,619 656,000

  

龙牌 
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产能（万平米） 47,000 60,000 63,000 63,000

产销率 32.7% 33.0% 39.5% 47.0%

销量（万平米） 16,380 19,800 24,174 29,610

增速（%） 21.5% 20.9% 22.1% 22.5%

价格（元/平米） 7.09 7.15 7.15 7.17

收入（万元） 98,965 141,570 172,844 212,304

石膏板业务 

总产能（万平米） 146,700 181,700 203,700 203,700

总销量（万平米） 105,330 119,594 138,845 161,868

增速（%） 20.1% 13.5% 16.1% 16.6%

收入（万元） 555,130 635,550 740,463 868,303

增速（%） 17.5% 14.5% 16.5% 17.3%

成本（万元） 404,967 440,436 515,362 622,574

增速（%） 13.0% 8.8% 17.0% 20.8%

毛利率（%） 27.1% 30.7% 30.4% 28.3%

  

其它产品  

收入（万元） 113,386 107,717 126,029 156,276

增速（%） -9.0% -5.0% 17.0% 24.0%

成本（万元） 86,036 82,403 96,412 117,207

增速（%） -16.3% -4.2% 17.0% 21.6%

毛利率（%） 24.1% 23.5% 23.5% 25.0%

主营收入合计（万元） 668,516 743,267 866,492 1,024,579

增速（%） 12.0% 11.2% 16.6% 18.2%

主营成本合计（万元） 491,003 522,840 611,774 739,780

增速（%） 6.5% 6.5% 17.0% 20.9%

毛利率（%） 26.6% 29.7% 29.4% 27.8%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 2550  2983  4220 6021 营业收入 6685  7433  8665 10246 

  现金 660  1091  2007 3356 营业成本 4910  5228  6118 7398 

  应收账款 217  219  255 301 营业税金及附加 18  19  17 20 

  其它应收款 38  42  49 58 营业费用 252  282  311 348 

  预付账款 377  261  306 370 管理费用 355  461  520 615 

  存货 1215  1299  1520 1838 财务费用 150  129  124 102 

  其他 43  71  82 97 资产减值损失 8  8  9 10 

非流动资产 6868  7615  8176 8507 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 219  212  212 212 投资净收益 6  0  0 0 

  固定资产 4963  5530  6070 6444 营业利润 999  1305  1566 1752 

  无形资产 753  838  905 976 营业外收入 340  80  90 100 

  其他 933  1035  989 875 营业外支出 290  5  10 20 

资产总计 9418  10598  12396 14529 利润总额 1049  1380  1646 1832 

流动负债 3887  3522  3691 4025 所得税 114  141  166 185 

  短期借款 1777  2000  2000 2000 净利润 935  1239  1480 1647 

  应付账款 732  722  856 1110 少数股东损益 258  386  451 495 

  其他 1378  801  834 915 归属母公司净利润 677  852  1029 1152 

非流动负债 1070  1376  1526 1677 EBITDA 1149  1706  2004 2208 

  长期借款 521  621  721 871 EPS（元） 1.18  1.48  1.79 2.00 

  其他 549  755  805 806   

负债合计 4957  4898  5217 5702 主要财务比率   

 少数股东权益 934  1320  1771 2266 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 575  575  575 575 成长能力   

  资本公积 510  510  510 510 营业收入 12.0% 11.2% 16.6% 18.2%

  留存收益 2442  3294  4323 5476 营业利润 33.7% 30.6% 20.0% 11.9%

归属母公司股东权益 3527  4380  5408 6561 归属于母公司净利润 29.5% 25.9% 20.7% 12.0%

负债和股东权益 9418  10598  12396 14529 获利能力   

    毛利率 26.6% 29.7% 29.4% 27.8%

现金流量表    净利率 10.1% 11.5% 11.9% 11.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 19.2% 19.5% 19.0% 17.6%

经营活动现金流 1134  1315  1847 1985 ROIC 15.8% 18.2% 19.6% 20.4%

  净利润 935  1239  1480 1647 偿债能力   

  折旧摊销 0  272  314 353 资产负债率 52.6% 46.2% 42.1% 39.2%

  财务费用 150  129  124 102 净负债比率 49.18% 55.96% 54.08% 52.11%

  投资损失 -6  0  0 0 流动比率 0.66  0.85  1.14 1.50 

营运资金变动 0  57  -75 -121 速动比率 0.34  0.48  0.73 1.04 

  其它 55  -382  4 3 营运能力   

投资活动现金流 -1213  -1036  -887 -683 总资产周转率 0.75  0.74  0.75 0.76 

  资本支出 1148  995  818 611 应收账款周转率 30  34  36 36 

  长期投资 0  -46  0 0 应付账款周转率 7.20  7.20  7.75 7.53 

  其他 -66  -87  -68 -73 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -53  152  -44 48 每股收益(最新摊薄) 1.18  1.48  1.79 2.00 

  短期借款 361  223  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.97  2.29  3.21 3.45 

  长期借款 13  100  100 150 每股净资产(最新摊薄) 6.13  7.62  9.40 11.41 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2  0  0 0 P/E 14.60  11.59  9.61 8.57 

  其他 -428  -171  -144 -102 P/B 2.80  2.26  1.83 1.51 

现金净增加额 -132  431  916 1349 EV/EBITDA 11  7  6 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2012-03-14 北新建材－利润率继续快速上升，13 年上半年增长更为强劲 

2012-10-29 北新建材－毛利率步入快速提升通道，未来持续增长仍可期 

2012-09-26 北新建材－石膏板需求无忧，盈利回升预计将体现 

2012-08-17 北新建材－石膏板成长性明显，公司扩张再次加快 

2012-07-30 北新建材－经营创新策略与架构调整全面推行，有助市场长期开拓 

2012-07-05 北新建材－在成长性行业中快速扩张 

2012-06-18 北新建材－年初至今销量同比增 20%以上，盈利底部已过 

2012-06-06 北新建材－快速扩张步伐不减，投资项目提升明后年业绩 

2012-04-27 北新建材－一季度销量快速增长，利润率上行确定性大 

2012-03-20 北新建材－4 季度毛利率跳跃式回升,12 年估值有望大幅回归 

2012-02-13 北新建材－地产影响将被平滑，石膏板毛利率开始提升 

2011-12-30 北新建材－竞争格局不断优化，高端石膏板将再涨价 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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