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石膏板主业稳定增长，新型房屋提供业绩弹性 
 
调研简报                                          2014 年 9 月 11 日 

 

事件：近期，我们实地调研了北新建材（000786.sz）公司，与公司董秘进行了充分交流。我们对公司的判断如下： 

 

1、公司非公开发行股票进展顺利 

 公司非公开发行股票已经获得证监会的核准，公司将在 9 月 1 日起的 6 个月内完成发行。近期，公司在北上广三地对投

资者做了反向路演，目前有意愿参与定增的投资者数量较多。大股东中国建材认购金额为不超过 3 亿元，锁定期限为三

年，其余投资者锁定期为一年。 

2、北新房屋业务开拓良好 

 北新房屋为新型轻钢结构房，所有材料均由公司自己生产，价格则根据客户需求而有所差异，通常在 1000 多元/平到 3000

多元/平。目前下游的需求主要来自于新农村建设，另外还有一小部分是旅游度假区的别墅。由于北新房屋当前还处于市

场开拓阶段，因而现阶段在业务销售上主要是与当地政府合作。北新房屋今年上半年订单为 1 亿元左右，较往年同期增

长明显。四川广安项目总金额接近 4 亿元，将分三期进行，目前签订的是第一期。值得注意的是，公司在北新房屋经营

过程中，定位仍然是材料供应商，建筑开发并不在业务范围内。 

3、石膏板主业增长稳定 

 截至 2014 年上半年，公司石膏板产能（已经投入使用）为 16.5 亿平米，我们预计年底能达到 18 亿平米，2015 年则将

达到 20 亿平米。石膏板除应用于新建房屋装修外，还大量应用于存量房屋的二次装修，同时公司市占率在不断提高，加

之内隔墙业务在房屋市场的推广，我们预计公司石膏板销量在下半年同比增长仍将保持在 15%以上。 

4、国企改革有望进一步释放公司活力 

 中国建材集团是国资委改革的试点，公司改革则是在集团下面进行的。目前，集团层面已经成立了专门的混合所有制改

革办公室，涉及内容包括产权市场化、员工薪酬市场化、股权激励等，具体方案最终需要经国资委审批，最快有望在年

底推出。对于战略投资者方面，公司在选择上主要是基于以下两点考虑：首先，必须是和公司产业链相关；其次，对公

司整体盈利能力和财务状况会产生积极作用。 
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5、 盈利预测与投资评级 

 我们维持公司 2014~2016 年 EPS 1.93 元、2.26 元和 2.64 元的预测。考虑到石膏板行业的成长性以及公司在行业内的龙

头地位和未来发展状况，我们认为公司当前估值水平较低，维持对其“买入”评级。 

风险因素：应收账款周转风险；原材料价格波动风险；房地产继续深入调控带来相关投资大幅下滑。 

 

表 1 ：公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 6,685.16 7,490.08 9,083.98 10,927.98 12,679.33 

增长率 YoY % 12.00% 12.04% 21.28% 20.30% 16.03% 

归属母公司净利润(百万元) 676.77 905.51 1,107.60 1,300.33 1,520.36 

增长率 YoY% 29.48% 33.80% 22.32% 17.40% 16.92% 

毛利率% 26.55% 29.73% 29.14% 28.70% 28.62% 

净资产收益率 ROE% 20.69% 23.28% 23.19% 21.96% 20.90% 

每股收益 EPS(元) 1.18 1.57 1.93 2.26 2.64 

市盈率 P/E(倍) 15.26 11.41 9.33 7.94 6.79 

市净率 P/B(倍) 2.93 2.43 1.95 1.58 1.29 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 9 月 10 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,550.11  3,124.09  4,556.44  6,340.23  8,519.54   营业收入 6,685.16 7,490.08 9,083.98 10,927.98 12,679.33 

货币资金 659.76  766.93  1,724.04  2,923.02  4,542.34   营业成本 4,910.03 5,263.20 6,436.93 7,791.85 9,051.09 

应收票据 43.20  105.68  91.74  111.72  145.52   营业税金及附加 17.82 17.90 20.18 26.51 29.74 

应收帐款 216.89  249.41  302.48  363.88  422.20   营业费用 251.62 283.23 272.52 338.77 380.38 

预付账款 377.42  518.60  634.25  767.76  891.84   管理费用 354.68 422.66 485.65 593.56 694.01 

存货 1,215.07  1,436.95  1,757.40  2,127.32  2,471.12   财务费用 149.81 166.88 145.42 135.69 123.74 

  其他  37.77  46.52  46.52  46.52  46.52   资产减值损失 8.25 5.14 6.40 7.70 8.94 

非流动资产 6,868.20  7,464.83  7,736.72  7,990.13  8,128.25   公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 218.81  137.81  137.81  137.81  137.81   投资净收益 5.98 4.86 6.25 6.25 6.25 

  固定资产 4,963.24  5,632.08  5,930.85  6,486.33  6,598.72   营业利润 998.92 1,335.93 1,723.14 2,040.15 2,397.68 

  无形资产 753.23  940.33  964.79  988.06  1,009.98   营业外收入 340.04 133.72 102.60 102.98 103.10 

  其他 932.93  754.61  703.26  377.93  381.74   营业外支出 290.20 29.80 15.93 18.40 16.53 

资产总计 9,418.31  10,588.93  12,293.15  14,330.35  16,647.78   利润总额 1,048.76 1,439.85 1,809.81 2,124.73 2,484.25 

流动负债 3,886.96  4,430.62  4,654.02  4,942.72  5,206.05   所得税 113.70 181.79 271.47 318.71 372.64 

  短期借款 1,777.32  2,778.72  2,778.72  2,778.72  2,778.72   净利润 935.06 1,258.06 1,538.34 1,806.02 2,111.62 

  应付账款 731.57  756.78  925.55  1,120.37  1,301.44   少数股东损益 258.29 352.55 430.73 505.69 591.25 

  其他 1,378.07  895.11  949.75  1,043.62  1,125.89   归属母公司净利润 676.77 905.51 1,107.60 1,300.33 1,520.36 

非流动负债 1,070.02  726.59  726.59  726.59  726.59   EBITDA 1,444.17 1,911.60 2,299.95 2,643.07 3,027.64 

  长期借款 521.10  219.45  219.45  219.45  219.45   EPS（摊薄） 1.18  1.57  1.93  2.26  2.64  

  其他 548.92  507.14  507.14  507.14  507.14         

负债合计 4,956.99  5,157.21  5,380.61  5,669.30  5,932.63   现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 933.87  1,181.48  1,612.22  2,117.90  2,709.15   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3,527.46  4,250.24  5,300.33  6,543.15  8,006.00   经营活动现金流 1,133.91 1,505.22 1,781.32 2,035.25 2,363.10 

负债和股东权益 9,418.31  10,588.93  12,293.15  14,330.35  16,647.78     净利润 935.06 1,258.06 1,538.34 1,806.02 2,111.62 

         折旧摊销 243.40 300.36 340.02 368.20 393.18 

         财务费用 152.01 171.39 150.12 150.14 150.21 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -5.98 -4.86 -6.25 -6.25 -6.25 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -213.39 -238.77 -258.23 -303.82 -305.60 

营业收入 6,685.16 7,490.08 9,083.98 10,927.98 12,679.33    其它 22.81 19.04 17.31 20.96 19.95 

  同比 12.00% 12.04% 21.28% 20.30% 16.03%  投资活动现金流 -1,213.19 -955.23 -613.12 -628.62 -536.06 

归属母公司净利润 676.77 905.51 1,107.60 1,300.33 1,520.36    资本支出 -1,144.28 -991.53 -619.36 -634.87 -542.31 

  同比 29.48% 33.80% 22.32% 17.40% 16.92%    长期投资 612.15 255.74 6.25 6.25 6.25 

毛利率 26.55% 29.73% 29.14% 28.70% 28.62%    其他 -681.06 -219.44 0.00 0.00 0.00 

ROE 20.69% 23.28% 23.19% 21.96% 20.90%  筹资活动现金流 -52.98 -466.89 -207.42 -207.42 -207.42 

每股收益(元) 1.18 1.57 1.93 2.26 2.64    吸收投资 26.00 4.50 0.00 0.00 0.00 

P/E 15.26 11.41 9.33 7.94 6.79    借款 338.62 36.90 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.93 2.43 1.95 1.58 1.29    支付利息或股息 417.60 484.27 207.42 207.42 207.42 

EV/EBITDA 8.84 7.01 5.83 5.07 4.43  现金净增加额 -132.37 82.65 960.57 1198.98 1619.32 
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研究小组简介 

关健鑫，经济学硕士，证券从业 5 年，曾就职于政府部门、民族证券研究发展中心等机构，获得过 2010 年度“天眼”中国证券分析师金属与采矿行业第三名，2011 年度“天眼”中国证

券分析师行业盈利预测最准确分析师第三名。目前主要负责非金属材料、建筑与工程、轻工制造行业研究，坚持独立、客观、有针对性的研究风格，挖掘潜在的投资价值。目前，主要覆

盖公司包括围海股份、中国玻纤等。 

徐林锋，浙江大学金融学硕士，南开大学管理学学士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，现主要从事轻工制造及建筑建材行业的研究。 

 

 

重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

东方雨虹 002271 北新建材 000786 中国玻纤 600176 海螺水泥 600585 

东港股份 002117 扬子新材 002652 开尔新材 300234 冀东水泥 000401 

亚泰集团 600881 太空板业 300344 围海股份 002586 东方园林 002310 

江河创建 601886 嘉寓股份 300117 中国建筑 601668 中国铁建 601186 

亚厦股份 002375 中国海诚 002116 苏交科 300284 广田股份 002482 

 

机构销售联系人 

区域    姓名        办公电话     手机          邮箱 

华北  袁  泉  010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北     张  华  010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华东  文襄琳  021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华南     刘  晟  0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 

华南  易耀华  0755-82497333 18680307697 yiyaohua@cindasc.com 

国际     高  放      010-63081256 13691257256 gaofang@cindasc.com 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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