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北新建材 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 11.7 28.1 20.6 101.4 

相对深证成指 3.9 22.0 3.6 27.5 
 

发行股数 (百万) 707 
流通股 (%) 81 

流通股市值 (人民币 百万) 17,080 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 216 

净负债比率 (%)(2015E) 3 

主要股东(%)  
中国建材股份有限公司 45 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 3 月 19 日收市价为标准 
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北新建材 
业绩稳步增长，长期受益国企改革推进 
北新建材 2014 年实现营业收入 82.95 亿元，同比增长 10.75%，实现归属
上市公司股东净利润 11.05 亿元，同比增长 22.08%，对应每股收益 1.818
元，其中第四季度实现净利润 3.93 亿元，同比增长 16.1%，对应每股收益
0.58 元，业绩符合我们此前的预期。随着公司产能规模的继续扩大，14 年
石膏板的销量同比增长 16.8%。同时，燃料成本的下降带来了毛利率的小幅
提升。公司石膏板产能继续保持全球第一，作为石膏板行业龙头企业，在销
售网络、生产技术、资源掌控等方面都具有较强优势。14 年公司继续拓展
渠道，推动石膏板产品延伸至隔墙体系。未来随着国企改革步伐的推进，公
司将继续巩固在行业中的领先地位。混合所有制改革也将有助于公司提高运
营效率，增强盈利能力。此外，公司近年来积极拓展龙骨以及新型房屋等相
关业务，新业务也有望依托现有网络实现较快的发展。我们继续维持对公司
的买入评级，目标价格上调至 37.00 元。 

支撑评级的要点 
 公司 2014 年石膏板销量 14.37 亿平米，同比增长 16.83%。截至 2014 年底，

石膏板产能达到 17.8 亿平米，继续保持全球最大石膏板产业集团的龙头
地位。 

 2014 年公司综合毛利率 29.9%，同比提升 0.17 个百分点。期间费用率
11.91%，同比上升 0.25 个百分点，其中销售费用率同比下降 0.24 个百分
点至 3.54%，管理费用率同比上升 0.60 个百分点至 6.24%，财务费用率同
比下降 0.10 个百分点至 2.13%。 

 公司 14 年第 4 季度单季度综合毛利率 30.54%，同比降低 0.55 个百分点。
单季度期间费用率 11.00%，同比上升 0.61 个百分点，其中销售费用率同
比下降 0.23 个百分点至 3.68%，管理费用率同比上升 1.25 个百分点至
5.82%，财务费用率同比下降 0.41 个百分点至 1.49%。 

 公司公布了 14 年利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 4.25
元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

评级面临的主要风险 
 成本大幅上升的风险以及房地产市场大幅下滑的风险。 

估值 
 我们对公司 2015-2017 年的每股盈利预测分别为 1.864、2.150、2.458 元。

维持对公司的买入评级，目标价由 22.00 元上调至 37.00 元，对应 2015 年
20 倍市盈率。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 7,490 8,295 9,489 10,909 12,399 
变动 (%) 12 11 14 15 14 

净利润 (人民币 百万) 906 1,106 1,318 1,520 1,738 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.574 1.565 1.864 2.150 2.458 
变动 (%) 33.8 (0.6) 19.1 15.4 14.3 

先前预测每股收益 (人民币)   1.864 2.144  
调整幅度(%)   0 0.3  

全面摊薄市盈率(倍) 18.9 19.0 15.9 13.8 12.1 
价格/每股现金流量(倍) 11.3 13.4 11.5 10.6 9.8 
每股现金流量 (人民币) 2.62 2.22 2.58 2.80 3.03 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.9 10.9 9.3 8.1 7.0 
每股股息 (人民币) 0.387 0.382 0.453 0.522 0.597 
股息率(%) 1.3 1.3 1.5 1.8 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.业绩摘要表 

(人民币，百万) FY13 FY14 同比变化(%) 4Q13 4Q14 同比变化(%) 9M13 9M14 同比变化(%) 
营业收入  7,490 8,295 10.7 2,121 2,190 3.3 5,369 6,105 13.7 
营业成本  (5,263) (5,815) 10.5 (1,461) (1,521) 4.1 (3,802) (4,294) 12.9 
营业税金及附加  (18) (18) (0.8) (6) (3) (46.7) (12) (15) 22.7 
销售费用  (283) (293) 3.6 (83) (81) (2.9) (200) (213) 6.3 
管理费用  (423) (518) 22.5 (97) (128) 31.6 (326) (390) 19.7 
财务费用 (167) (177) 5.9 (40) (33) (19.1) (126) (144) 13.9 
资产减值损失  (5) (3) (49.9) 1 3 524.1 (6) (6) 5.9 
公允价值变动 0 8 nm 0 8 nm 0 0 nm 
投资收益 5 8 66.9 5 6 20.8 0 2 3,034.0 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 1,336 1,489 11.4 438 442 0.9 898 1,046 16.6 
营业外收入  134 183 36.9 97 124 28.1 37 59 60.4 
营业外支出  (30) (9) (69.8) (23) (4) (82.4) (6) (5) (24.2) 
利润总额 1,440 1,663 15.5 512 563 9.9 928 1,100 18.6 
所得税费用  (182) (194) 6.5 (51) (48) (6.5) (130) (146) 11.6 
净利润 1,258 1,469 16.8 461 515 11.7 797 954 19.7 
少数股东损益  (353) (364) 3.2 (123) (122) (0.4) (230) (242) 5.0 
归属于母公司所有
者的净利润  

906 1,105 22.1 338 393 16.1 567 713 25.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 2. 利润率指标走势  图表 3. 费用率指标走势 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
 

图表 4. 公司累计收入利润情况  图表 5.公司单季度收入利润情况 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 6. 2014 年主营业务收入分布  图表 7. 2014 年主营业务毛利分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 8. 公司分产品毛利率走势  图表 9. 公司分地区毛利率走势 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 10. 经营性现金流情况  图表 11.公司历年主要地区收入占比 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 12. 美废 3#价格走势  图表 13. 秦皇岛煤炭价格走势 
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资料来源：万得  资料来源：万得 
 

图表 14.北新建材市盈率走势 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

图表 15.北新建材市净率走势 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 7,490 8,295 9,489 10,909 12,399     
销售成本 (5,263) (5,815) (6,601) (7,622) (8,679)     
经营费用 (424) (494) (602) (721) (857)     
息税折旧前利润 1,803 1,986 2,286 2,566 2,862     
折旧及摊销 (300) (335) (339) (350) (360)     
经营利润 (息税前利润) 1,503 1,651 1,947 2,216 2,502 
净利息收入/(费用) (159) (167) (141) (124) (101) 
其他收益/(损失) 104 188 199 219 241 
税前利润 1,440 1,663 1,990 2,295 2,625 
所得税 (182) (194) (239) (275) (315) 
少数股东权益 (353) (364) (433) (500) (572) 
净利润 906 1,106 1,318 1,520 1,738 
核心净利润 819 948 1,151 1,337 1,537 
每股收益 (人民币) 1.574 1.565 1.864 2.150 2.458 
核心每股收益 (人民币) 1.424 1.340 1.629 1.891 2.173 
每股股息 (人民币) 0.387 0.382 0.453 0.522 0.597 
收入增长(%) 12 11 14 15 14 
息税前利润增长(%) 31 10 18 14 13 
息税折旧前利润增长(%) 29 10 15 12 12 
每股收益增长(%) 34 (1) 19 15 14 
核心每股收益增长(%) 28 (6) 22 16 15 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 742 2,323 2,362 2,550 2,831 
应收帐款 945 1,077 1,279 1,540 1,833 
库存 1,437 1,629 2,027 2,533 3,132 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,124 5,029 5,668 6,623 7,796 
固定资产 6,321 7,022 7,655 8,211 8,733 
无形资产 969 1,148 1,187 1,226 1,266 
其他长期资产 145 142 148 155 162 
长期资产总计 7,465 8,343 9,022 9,624 10,193 
总资产 10,589 13,373 14,690 16,247 17,989 
应付帐款 1,514 1,329 1,516 1,758 2,012 
短期债务 2,855 2,926 2,595 2,162 1,609 
其他流动负债 61 50 45 40 33 
流动负债总计 4,431 4,305 4,157 3,960 3,655 
长期借款 219 40 48 128 268 
其他长期负债 507 502 510 518 527 
股本 575 707 707 707 707 
储备 3,675 6,501 7,518 8,682 10,010 
股东权益 4,250 7,208 8,225 9,389 10,717 
少数股东权益 1,181 1,317 1,750 2,250 2,822 
总负债及权益 10,589 13,373 14,690 16,247 17,989 
每股帐面价值 (人民币) 7.39 10.20 11.63 13.28 15.16 
每股有形资产 (人民币) 5.71 8.57 9.96 11.55 13.37 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.06 0.91 0.41 (0.35) (1.33) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 1,440 1,663 1,990 2,295 2,625 
折旧与摊销 300 335 339 350 360 
净利息费用 167 177 156 139 118 
运营资本变动 (235) (406) (410) (521) (636) 
税金 (182) (194) (239) (275) (315) 
其他经营现金流 16 (5) (10) (11) (12) 
经营活动产生的现金流 1,505 1,569 1,826 1,977 2,140 
购买固定资产净值 (999) (1,184) (1,010) (944) (921) 
投资减少/增加 2 (12) (0) (0) (0) 
其他投资现金流 42 (1,212) (9) (8) (8) 
投资活动产生的现金流 (955) (2,409) (1,019) (953) (929) 
净增权益 5 2,094 0 0 0 
净增债务 37 (134) (323) (353) (413) 
支付股息 (183) (247) (300) (356) (410) 
其他融资现金流 (326) (470) (157) (140) (119) 
融资活动产生的现金流 (467) 1,243 (780) (848) (942) 
现金变动 83 403 27 176 268 
期初现金 660 742 1,145 1,172 1,348 
公司自由现金流 555 (834) 819 1,037 1,225 
权益自由现金流 420 (1,151) 328 532 679 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 24.1 23.9 24.1 23.5 23.1 
息税前利润率(%) 20.1 19.9 20.5 20.3 20.2 
税前利润率(%) 19.2 20.0 21.0 21.0 21.2 
净利率(%) 12.1 13.3 13.9 13.9 14.0 
流动性      
流动比率(倍) 0.7 1.2 1.4 1.7 2.1 
利息覆盖率(倍) 8.6 8.9 11.4 14.4 18.4 
净权益负债率(%) 42.9 7.5 2.8 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 18.9 19.0 15.9 13.8 12.1 
核心业务市盈率(倍) 20.9 22.2 18.2 15.7 13.7 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 25.3 26.9 22.1 19.0 16.6 
市净率 (倍) 4.0 2.9 2.6 2.2 2.0 
价格/现金流 (倍) 11.3 13.4 11.5 10.6 9.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 12.9 10.9 9.3 8.1 7.0 
周转率      
存货周转天数 92.0 96.2 101.1 109.2 119.1 
应收帐款周转天数 39.5 44.5 45.3 47.2 49.6 
应付帐款周转天数 70.0 62.6 54.7 54.8 55.5 
回报率      
股息支付率(%) 27.3 27.2 27.0 27.0 27.0 
净资产收益率 (%) 23.3 19.3 17.1 17.3 17.3 
资产收益率 (%) 13.1 12.2 12.2 12.6 12.9 
已运用资本收益率(%) 18.9 16.6 16.3 16.8 17.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注
册商标或注册服务标记。  

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考
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