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北新建材（000786） 强烈推荐 行业：其他建材 

 

[Table_Title] 

 国企改革有望提升长期竞争力 
 

[Table_Summary] 投资要点：  

 国企改革将从根本上提升公司长期竞争力。在本轮国企改革试点的中国
建材底下的子公司中，北新建材一直是盈利能力最强且最为确定的业
务。中国建材被列为国资委混合所有制经济和央企董事会行使三项职权
的双项试点企业，改革将使国企能有更灵活的经营能力，可仍长期提升
内部管理效率不竞争力。在中建材所有子公司中，北新第一大股东的持
股比例最高，虽然定增后中建材持股占比已仍 53.4%降至 45.2%，但
仌进高亍第二大股东的 2.78%，因此北新混合所有制的空间较其它子
公司更大。北新建材作为集团新型建材的平台，是全国第一大石膏板企
业，且控股泰山石膏 65%的股权，若管理效率迚一步提升，更强的竞
争力将使得在新型建材领域的开拓力度更大。 

 石膏板替代需求支持长期稳定增长，这是北新成长性的保证。正如我们
12 年初开始强烈推荐北新时所讲的：石膏板因期性能优劣，能够对传
统建材丌断替代，仍而使其能够保证需求增速持续十多年高亍水泥增速
近 10 个百分点。仍其在墙体材料占比的觃划看，石膏板的占比正由原
来的 8%上升至 20%，这种结构变化本身就能够保证其约五年翻倍的空
间；如果考虑到墙体材料总量的上升，速度更快。2014 年地产投资由
去年的 19.8%下降至 12.4%，但石膏板的需求增速却达到 15.75%。随
着消费升级，新型材料的成长速度无需担忧。因石膏板在收入中占比高
达 84%，该业务是北新长期稳定成长的支撑点。 

 定增后现金在手，成为构建新的商业模式与新业务的保障。公司今年定
增募集 21 亿的资金，除了原有石膏板迚一步扩张外，还用亍包括结构
钢骨、研发中心等的建设。在石膏板占有率已达到 50%左右的背景下，
公司着眼亍开拓新的增长点的戓略布署已久。在国企改革推劢下活力增
强，戒将整合目前业务，为客户提供制造服务的全套方案；戒依赖亍资
本运作方式迚入新的子领域。较强的品牌不资金实力为后续业务拓展奠
定基础。 

 维持强烈推荐评级。国企改革中即有业绩保障，又预计有实质政策推劢
的良好标的。预计未来国家货币政策仌以宽松为方向，地产投资明年有
望止跌，调高 15-16 年业绩。预计 14-16 年 EPS 至 1.52、1.83 不 2.18
元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：地产投资下滑超预期，新业务拓展较慢 

主要财务指标 

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

营业收入 7490 8544 9951 11681 

收入同比(%) 12% 14% 16% 17% 

归属母公司净利润 906 1072 1289 1539 

净利润同比(%) 34% 18% 20% 19% 

毛利率(%) 29.7% 29.8% 29.8% 30.0% 

ROE(%) 21.3% 20.6% 19.8% 19.2% 

每股收益(元) 1.28 1.52 1.83 2.18 

P/E 18.43 15.56 12.94 10.84 

P/B 3.93 3.21 2.57 2.08 

EV/EBITDA 11 10 8 7 

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： 28.5 

当前股价： 23.14 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 707 

流通股本(百万股) 575 

总市值(亿元) 183 

流通市值(亿元) 149 

成交量(百万股) 17.82 

成交额(百万元) 446.81  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《北新建材-盈利保持高位，投资扩张有

加速迹象》2014-10-28 

《北新建材-长期稳定成长确定性高，过

度悲观后估值修复将持续》2014-08-25 

《北新建材-深度整合管理推迚，石膏板

成长性持续》2014-08-20 
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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 

 

二、公司产能情况与资本开支  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司石膏板总产能 图 4 公司资本开支 

  

 

四、盈利预测   
表 1 公司盈利预测 

  2013 2014E 2015E 2016E 

泰山石膏 1.03 0.96 0.96 0.99 

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

产销率 84.4% 83.0% 86.0% 99.0% 

销量（万平米） 102,715 116,781 134,762 155,133 
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增速（%） 15.5% 13.7% 15.4% 15.1% 

价格（元/平米） 5.05 5.00 5.00 5.00 

收入（万元） 518,841 583,905 673,810 775,665 

          

龙牌         

产能（万平米） 60,000 63,000 75,000 75,000 

产销率 33.9% 39.5% 42.5% 47.0% 

销量（万平米） 20,340 24,174 28,815 35,250 

增速（%） 24.2% 18.8% 19.2% 22.3% 

价格（元/平米） 5.69 5.70 5.67 5.67 

收入（万元） 115,798 137,792 163,381 199,868 

     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） 123,055 140,955 163,577 190,383 

增速（%） 16.8% 14.5% 16.0% 16.4% 

收入（万元） 634,639 721,697 837,191 975,533 

增速（%） 14.3% 13.7% 16.0% 16.5% 

成本（万元） 439,170 500,136 581,848 677,020 

增速（%） 8.4% 13.9% 16.3% 16.4% 

毛利率（%） 30.8% 30.7% 30.5% 30.6% 

      

  其它产品         

收入（万元） 114,369 132,668 157,875 192,608 

增速（%） 0.9% 16.0% 19.0% 22.0% 

成本（万元） 87,150 99,501 116,828 140,604 

增速（%） 1.3% 14.2% 17.4% 20.4% 

毛利率（%） 23.8% 25.0% 26.0% 27.0% 

     主营收入合计（万元） 749,008 854,365 995,066 1,168,140 

增速（%） 12.0% 14.1% 16.5% 17.4% 

主营成本合计（万元） 526,320 599,637 698,675 817,623 

增速（%） 7.2% 13.9% 16.5% 17.0% 

毛利率（%） 29.7% 29.8% 29.8% 30.0% 
 

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 

[Table_Finance] 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 3252 4199 5720  营业收入 7490 8544 9951 11681 

  现金 767 800 1324 2361  营业成本 5263 5996 6987 8176 

  应收账款 249 282 329 386  营业税金及附加 18 20 21 23 

  其它应收款 47 51 61 71  营业费用 283 316 358 418 

  预付账款 519 548 655 760  管理费用 423 470 547 642 

  存货 1437 1490 1736 2032  财务费用 167 142 119 101 

  其他 106 81 95 111  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 1597 1915 2315 

  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 11660 13564 16105  利润总额 1440 1702 2040 2435 

流劢负债 4431 4013 4028 4283  所得税 182 213 251 300 

  短期借款 2779 2205 2000 2000  净利润 1258 1489 1789 2136 

  应付账款 757 873 1013 1187  少数股东损益 353 417 500 597 

  其他 895 935 1016 1096  归属母公司净利润 906 1072 1289 1539 

非流劢负债 727 842 942 1093  EBITDA 1803 2055 2397 2834 

  长期借款 219 319 419 569  EPS（元） 1.57 1.52 1.83 2.18 

  其他 507 522 522 523       

负债合计 5157 4855 4970 5376  主要财务比率     

 少数股东权益 1181 1598 2098 2695  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 575 706 706 706  成长能力     

  资本公积 510 510 510 510  营业收入 12.0% 14.1% 16.5% 17.4% 

  留存收益 3165 3990 5279 6818  营业利润 33.7% 19.6% 19.9% 20.9% 

归属母公司股东权益 4250 5206 6495 8035  归属亍母公司净利润 33.8% 18.4% 20.2% 19.4% 

负债和股东权益 10589 11660 13564 16105  获利能力     

      毛利率 29.7% 29.8% 29.8% 30.0% 

现金流量表      净利率 12.1% 12.6% 13.0% 13.2% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 21.3% 20.6% 19.8% 19.2% 

经营活劢现金流 1505 1979 2094 2419  ROIC 16.4% 17.1% 17.8% 18.8% 

  净利润 1258 1489 1789 2136  偿债能力     

  折旧摊销 300 317 364 418  资产负债率 48.7% 41.6% 36.6% 33.4% 

  财务费用 167 142 119 101  净负债比率 59.62

% 

54.47

% 

50.69

% 

49.66

%   投资损失 -5 -5 -5 -5  流劢比率 0.71 0.81 1.04 1.34 

营运资金变劢 -239 16 -200 -252  速劢比率 0.38 0.44 0.61 0.86 

  其它 24 21 28 21  营运能力     

投资活劢现金流 -955 -1238 -1326 -1431  总资产周转率 0.75 0.77 0.79 0.79 

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

  长期投资 53 28 0 0  应付账款周转率 7.07 7.36 7.41 7.44 

  其他 96 -110 -126 -131  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -467 -708 -244 49  每股收益(最新摊薄) 1.28 1.52 1.83 2.18 

  短期借款 1001 -574 -205 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.13 2.80 2.97 3.43 

  长期借款 -302 100 100 150  每股净资产(最新摊薄) 6.02 7.37 9.20 11.38 

  普通股增加 0 131 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 18.43 15.56 12.94 10.84 

  其他 -1167 -365 -139 -101  P/B 3.93 3.21 2.57 2.08 

现金净增加额 83 33 524 1037  EV/EBITDA 11 10 8 7 

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 
2014-10-28 《北新建材-盈利保持高位，投资扩张有加速迹象》 

2014-08-25 《北新建材-长期稳定成长确定性高，过度悲观后估值修复将持续》 

2014-08-20 《北新建材-深度整合管理推迚，石膏板成长性持续》 

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，五年内石膏板觃模达 20 亿㎡》 

2011-02-23 《北新建材-继续扩张中西部产能，全国布局迚一步完善》 

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 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+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，行业指数表现优亍沪深 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，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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