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[Table_Title] 

 深度整合管理推进，石膏板成长性持续 
 

[Table_Summary] 公司 8 月 19 日晚公布 2014 年中报，实现收入 38 亿元，同比增 16.58%；净利润 4.18

亿元，同比增长 34.79%。EPS 为 0.727 元，超出市场预期。 

投资要点：  

 石膏板稳定成长的逻辑继续证实，单季盈利能力创 09 年以来新高。上半年地产投

资增速放缓对建材产品需求均有影响，但公司通过营销体系的整合管理，加强石膏

板在地产住宅墙体市场的拓展，实现了收入增长 16.58%的稳定快速增长，估计石

膏板的销售增长也在 15-20%间，快于市场预期。受益于全产品全业务的商业模式

的推进，包括石膏板、龙骨、其它产品的收入不利润率仌在上行，上半年毛利率达

到 29.7%，高于去年同期 1 个百分点；其中 Q2 毛利率 32.4%是 2009 年来新高。

三项费用占收入比例由去年的 13.2%降至 11.1%，净利率上升 0.5 个百分点至

11%。费用把控使净利润增长 35%，远快于收入增长。基于三季度成本端仌在下

行，且下半年石膏板在旺季规模优势更为明显，盈利能力仌将继续上升。 

 石膏板毛利率维持较高水平，母公司龙牌增速快于泰山。上半年石膏板收入增

16.49%，毛利率提升 0.09 个百分点至 29.75%，仌维持在较高水平。但上半年煤

炭不废纸均价下跌 12%不 1.5%，这在石膏板的毛利率中体现丌明显，可能是经济

下行背景下石膏板价格有所松劢。其中，泰山子公司因过去两年放缓投资产能受限，

收入增 16%，净利润增 10%，盈利能力略有下降。龙牌近几年随着区域公司权责

范围扩大，市场开拓加速，自 2012 年以来销量增速保持在 20%以上，且母公司销

售不财务费用控制较好，上半年利润增长 67%，明显带劢总体业绩的上升。 

 15 年石膏板 25 亿平米规划已落实，未来资本开支有望逐步上行。公司本次再增

加共 1.1 亿平米石膏板不 5000 吨龙骨，使得今明两年石膏板产能将增至 20.4 亿

不 25 亿平米，同比增长 12%不 23%，成长性逐步增强，也意味着 25 亿平米的规

划已全部落实。上半年资本开支 4.1 亿元，同比仅增 5.5%，投资放缓可能不上半

年地产较为严峻有相关；但三季度定增预计完成，投资有望加快，保证后续成长性。 

 现金流充沛，周转率短期有所下降，年底将回归正常。存货不应收账款周转率为

1.84 不 8.22，低于去年的 1.86 不 8.55，这不公司实施客户加账期的年度授信销

售政策后应收账款增长 173%有关，但预计年底将回归正常。经营性现金流增长

15%至 4.8 亿，高于 4.1 亿的资本开支，现金流充沛。 

 维持强烈推荐评级。市场担忧地产造成公司股价压制，目前对应 14 年 PE 仅 8 倍，

长期来看明显低估。基于石膏板仌具备成长性，加上公司致力于通过全业务的商业

模式开拓包括房屋在内的新型产品、以及营销等方面改革带来的效率提升，我们上

调 14-16 年 EPS 至 1.95、2.32 不 2.67 元（摊薄前），维持强烈推荐评级。 

 风险提示：地产投资影响出货，房屋拓展受限于政府资金不居民意识。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7490 8772 10113 11744 

收入同比(%) 12% 17% 15% 16% 

归属母公司净利润 906 1120 1332 1533 

净利润同比(%) 34% 24% 19% 15% 

毛利率(%) 29.7% 30.1% 30.1% 29.8% 

ROE(%) 21.3% 20.9% 19.9% 18.6% 

每股收益(元) 1.57 1.95 2.32 2.67 

P/E 10.05 8.13 6.83 5.94 

P/B 2.14 1.69 1.36 1.10 

EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 22 

当前股价： 15.82 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 575 

流通股本(百万股) 575 

总市值(亿元) 91 

流通市值(亿元) 91 

成交量(百万股) 10.07 

成交额(百万元) 158.57  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《北新建材-成长性逐步回升，估值修复

可期》2014-04-24 

《北新建材—石膏板稳增长，等待结构钢

骨布局》2014-03-20 

《北新建材-非公开发行，新型房屋成未

来发展重点》2014-03-17 
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一、公司经营情况   
图 1 公司经营情况 图 2 公司历年利润率 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度经营情况 

  12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 

收入（亿元） 12.35  17.69  19.09  17.72  12.99  19.74  20.96  21.21  15.27  22.88  

  25% 15% 6% 8% 5% 12% 10% 20% 18% 16% 

  环比增速 -24.9

% 

43.2% 7.9% -7.2% -26.7

% 

51.9% 6.2% 1.2% -28.0

% 

49.9% 

毛利率 20.6% 25.5% 27.4

% 

30.8

% 

25.2% 31.0% 30.0

% 

31.1

% 

25.6% 32.4% 

费用率 14.3% 9.6% 10.5

% 

11.9

% 

15.4% 11.8% 10.5

% 

10.4

% 

14.8% 11.4% 

归属股东净利润（亿元） 0.47  1.86  2.06  2.38  0.69  2.42  2.57  3.38  0.90  3.29  

同比增速 39% 21% 49% 20% 47% 30% 25% 42% 31% 36% 

  环比增速 -76.4

% 

297.0% 10.7

% 

15.8

% 

-71.2

% 

252.2

% 

6.3% 31.7

% 

-73.5

% 

266.5

% 

净利率 3.8% 10.5% 10.8

% 

13.4

% 

5.3% 12.2% 12.3

% 

16.0

% 

5.9% 14.4% 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、公司产能情况与资本开支  

图 3 公司石膏板总产能 图 4 公司资本开支 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、公司运营情况  
表 2 公司运营情况 

    2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014H 

营运能力                   

 

存货周转率(次) 5.7  5.1  3.8  3.8  4.1  4.7  4.3  4.0  1.84  

 

应收账款周转率(次) 8.4  8.9  7.9  13.6  21.1  35.1  35.2  32.1  8.22  

资金状况                   

 

资产负债率(%) 60.5  61.1  54.5  54.4  56.2  56.0  52.6  48.7  53.2  

 

经营活动现金流(亿元) 2.7  1.4  3.0  7.9  9.1  11.1  11.3  15.1  4.8  

 

 增长率(%) 145.7  -46.3  113.1  157.9  16.2  22.0  1.9  32.7  15.0  

资本性支出                   

 

资本性支出(亿元) 2.7  4.4  6.6  6.5  12.1  12.8  11.5  10.0  4.1  

   增长率(%) (38.2) 62.4  48.4  (0.3) 84.9  5.6  (10.1) (13.0) 5.5  
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

  

 

四、盈利预测   
表 3 公司盈利预测 

  2013 2014E 2015E 2016E 

泰山石膏 1.03 0.99 0.98 1.00 

产能（万平米） 121,700 140,700 156,700 156,700 

产销率 84.4% 86.0% 88.0% 100.0% 

销量（万平米） 102,715 121,002 137,896 156,700 

增速（%） 15.5% 17.8% 14.0% 13.6% 

价格（元/平米） 5.05 5.00 5.00 5.00 

收入（万元） 518,841 605,010 689,480 783,500 

净利润（万元） 97,857       

净利率（%） 
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龙牌 0.43 0.41 0.46   

产能（万平米） 60,000 63,000 75,000 75,000 

产销率 33.9% 40.0% 43.0% 47.0% 

销量（万平米） 20,340 24,480 29,154 35,250 

增速（%） 24.2% 20.4% 19.1% 20.9% 

价格（元/平米） 5.69 5.70 5.67 5.67 

收入（万元） 115,798 139,536 165,303 199,868 

     石膏板业务 

    总产能（万平米） 181,700 203,700 231,700 231,700 

总销量（万平米） 123,055 145,482 167,050 191,950 

增速（%） 16.8% 18.2% 14.8% 14.9% 

收入（万元） 634,639 744,546 854,783 983,368 

增速（%） 14.3% 17.3% 14.8% 15.0% 

成本（万元） 439,170 513,737 591,510 685,407 

增速（%） 8.4% 17.0% 15.1% 15.9% 

毛利率（%） 30.8% 31.0% 30.8% 30.3% 

      

  其它产品         

收入（万元） 114,369 132,668 156,548 190,989 

增速（%） 0.9% 16.0% 18.0% 22.0% 

成本（万元） 87,150 99,501 115,846 139,422 

增速（%） 1.3% 14.2% 16.4% 20.4% 

毛利率（%） 23.8% 25.0% 26.0% 27.0% 

     主营收入合计（万元） 749,008 877,214 1,011,332 1,174,357 

增速（%） 12.0% 17.1% 15.3% 16.1% 

主营成本合计（万元） 526,320 613,238 707,356 824,829 

增速（%） 7.2% 16.5% 15.3% 16.6% 

毛利率（%） 29.7% 30.1% 30.1% 29.8% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 
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资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 3124 3310 4460 5968  营业收入 7490 8772 10113 11744 

  现金 767 800 1547 2581  营业成本 5263 6132 7074 8248 

  应收账款 249 290 335 388  营业税金及附加 18 20 21 23 

  其它应收款 47 53 62 71  营业费用 283 325 364 420 

  预付账款 519 560 663 766  管理费用 423 482 556 646 

  存货 1437 1524 1758 2050  财务费用 167 137 112 95 

  其他 106 83 96 112  资产减值损失 5 8 9 10 

非流劢资产 7465 8407 9364 10385  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 138 209 209 209  投资净收益 5 5 5 5 

  固定资产 5632 6205 6896 7665  营业利润 1336 1672 1982 2306 

  无形资产 940 1039 1151 1268  营业外收入 134 110 130 140 

  其他 755 954 1108 1243  营业外支出 30 5 5 20 

资产总计 10589 11717 13824 16353  利润总额 1440 1777 2107 2426 

流劢负债 4431 3888 4047 4298  所得税 182 222 259 298 

  短期借款 2779 2052 2000 2000  净利润 1258 1555 1848 2127 

  应付账款 757 892 1025 1197  少数股东损益 353 435 516 594 

  其他 895 944 1022 1101  归属母公司净利润 906 1120 1332 1533 

非流劢负债 727 842 942 1093  EBITDA 1803 2126 2458 2818 

  长期借款 219 319 419 569  EPS（元） 1.57 1.95 2.32 2.67 

  其他 507 522 522 523       

负债合计 5157 4730 4989 5391  主要财务比率     

 少数股东权益 1181 1617 2133 2728  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 575 575 575 575  成长能力     

  资本公积 510 510 510 510  营业收入 12.0% 17.1% 15.3% 16.1% 

  留存收益 3165 4285 5617 7150  营业利润 33.7% 25.2% 18.5% 16.3% 

归属母公司股东权益 4250 5370 6702 8235  归属于母公司净利润 33.8% 23.7% 19.0% 15.1% 

负债和股东权益 10589 11717 13824 16353  获利能力     

      毛利率 29.7% 30.1% 30.1% 29.8% 

现金流量表      净利率 12.1% 12.8% 13.2% 13.1% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 21.3% 20.9% 19.9% 18.6% 

经营活劢现金流 1505 2011 2157 2410  ROIC 16.4% 17.8% 18.3% 18.6% 

  净利润 1258 1555 1848 2127  偿债能力     

  折旧摊销 300 317 364 418  资产负债率 48.7% 40.4% 36.1% 33.0% 

  财务费用 167 137 112 95  净负债比率 59.62

% 

52.68

% 

50.50

% 

49.52

%   投资损失 -5 -5 -5 -5  流劢比率 0.71 0.85 1.10 1.39 

营运资金变劢 -239 -16 -189 -245  速劢比率 0.38 0.46 0.67 0.91 

  其它 24 23 27 20  营运能力     

投资活劢现金流 -955 -1238 -1326 -1431  总资产周转率 0.75 0.79 0.79 0.78 

  资本支出 999 1100 1200 1300  应收账款周转率 24 25 24 25 

  长期投资 53 28 0 0  应付账款周转率 7.07 7.44 7.38 7.42 

  其他 96 -110 -126 -131  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -467 -740 -84 55  每股收益(最新摊薄) 1.57 1.95 2.32 2.67 

  短期借款 1001 -727 -52 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 3.50 3.75 4.19 

  长期借款 -302 100 100 150  每股净资产(最新摊薄) 7.39 9.34 11.65 14.32 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 10.05 8.13 6.83 5.94 

  其他 -1167 -114 -132 -95  P/B 2.14 1.69 1.36 1.10 

现金净增加额 83 33 747 1034  EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-04-24 《北新建材-成长性逐步回升，估值修复可期》 

2014-03-20 《北新建材—石膏板稳增长，等待结构钢骨布局》 

2014-03-17 《北新建材-非公开发行，新型房屋成未来发展重点》 

2014-02-16 《北新建材-13 年业绩超预期，关注未来成长性提升》 

2013-11-28 《北新建材-未来两年成长性将回升，估值修复带来投资机会》 

2013-10-28 《北新建材-石膏板扩张提速，明年成长性将提升》 

2013-09-28 《北新建材-盈利高增长将持续，关注轻钢龙骨扩张决策》 

2013-08-19 《北新建材-盈利创下新高，成长可持续》 

2013-04-24 《北新建材-房屋确认近尾声，石膏板高增长可持续》 

2013-03-19 《北新建材-扩张加速，20 亿㎡布局将提前完成》 

2013-03-13 《北新建材-利润率继续快速上升，13 年上半年增长更为强劲》 

2012-11-29 《北新建材－高毛利将维持，13 年上半年业绩增长高达 50%以上》 

2012-10-28 《北新建材－毛利率步入快速提升通道，未来持续增长仌可期》 

2012-09-26 《北新建材－石膏板需求无忧，盈利回升预计将体现》 

2012-08-16 《北新建材－石膏板成长性明显，公司扩张再次加快》 

2012-07-26 《北新建材－经营创新策略不架构调整全面推行，有劣市场长期开拓》 

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》 

2012-06-05 《北新建材－快速扩张步伐丌减，投资项目提升明后年业绩》 

2012-04-26 《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》 

2012-02-12 《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－竞争格局丌断优化，高端石膏板将再涨价》 

2011-11-17 《北新建材－需求继续稳步增长，成本下行提升盈利》 

2011-11-14 《北新建材－短期看成本下降，长期看新增产能带来的盈利提升》 

2011-04-27 《北新建材-成本压力增大，政府补劣支撑业绩增长》 

2011-03-20 《北新建材-产能扩张步伐加快，五年内石膏板规模达 20 亿㎡》 

2011-02-23 《北新建材-继续扩张中西部产能，全国布局进一步完善》 

2010-11-15 《北新建材-产能集中释放，石膏板龙头优势明显》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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