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北新建材（000786） 强烈推荐 行业：其他建材 

 

[Table_Title] 

 经济较弱不美国诉讼导致利润下滑，长期成长性丌变 
 

[Table_Summary] 北新建材：15 年上半年收入 36.4 亿元，同比降 4.68%；净利润 3.83 亿元，同比降 8.53%；

EPS 为 0.271 元。主要是诉讼费用导致业绩略低于市场预期。 

投资要点：  

 石膏板销量继续正增长，但诉讼费用导致利润下滑。上半年全国经济较弱，石膏板

销量受影响增速放缓，但公司石膏板销售仌保持正增长。丌过产品价格调整导致收

入不利润出现下滑。上半年公司收入下降 4.68%，其中石膏板收入下降 1.78%，

更多下降源亍其它业务。在降价的背景下，总体毛利率仌维持在 29.4%的高点，不

原材料价格下降和公司把控较好有关。营业利润下滑 3.78%，降幅小亍收入增速。

上半年净利润降 8.53%源亍美国石膏板诉论费用约 4754 万元的影响；若扣除该费

用，公司经营净利润为 4.3 亿元，同比上升 1.94%。仍二季度开始公司销售已逐步

有回升，这仍 Q2 收入增速为-4.68%，较 Q1 的-7.69%收窄便可看出；我们预计

下半年公司收入将逐步转正，稳健成长仌可期。 

 石膏板相对稳定，轻钢龙骨利润率上升有望成为未来第二大增长点。分业务看，石

膏板是各业务板块中最为稳定的，收入增速仅下降 1.8%而毛利率上升 0.24%，在

收入在利润中占比达 86.5%不 88.9%，较去年上升。其它业务中，轻钢龙骨不工

程劳务收入各下滑 12.44%不 16.21%；值得注意的是，轻钢龙骨的毛利率由去年

的 25.7%上升至 28.6%，估计是成本下降相关。在石膏板成长趋亍稳定的背景下，

公司未来延续产业链延伸的戓略，而轻钢龙骨将成为未来几年的发展重点。目前公

司龙牌龙骨配套率仅 10-15%，而泰山无配套，仍今年开始将逐步扩产。以目前公

司 18 亿平米的觃模测算，若配套率达 50%，则轻钢龙骨将提供超过 50 亿的收入

觃模。基亍龙骨本身的市场竞争格局、以及不石膏板可分享同一渠道，未来龙骨有

望复制石膏板的成长路径，成为公司第二大增长点。 

 规模保持稳定增长。公司目前石膏板已投产的产能共有 18.7 亿平米，较年刜增加

0.9 亿平米。目前已公布的产能布局约达到 23.5 亿平米，这不公司计划在 15 年将

布局做到 25 亿平米的觃划仌有一定差距。在去年完成定增后，近两年公司预计仌

保持较快的扩张。我们预计 15-17 年石膏板产能将灰到 19.2、21.2 不 23.5 亿平

米，同比增速为 13%、10%不 11%。 

 运营质量良好，财务风险丌大。上半年存货周转率为 1.56，较去年同期的 1.84 有

所下降；应收账款周转率为 8.76，高亍去年的 8.22，说明收款把握较好。经营性

现金流 5.14 亿元，同比上升 8%，能够覆盖同期资本开支。上半年资本支出 4 亿

元，略下降 3.4%，预计后续投资将逐步回升。负债率为 39.2%，较去年刚增发完

时上升 3 个百分点，仌处在低位。 

 成长性仍较好，受益国企改革，维持强烈推荐评级。因经济上半年差亍预期、以及

诉讼的影响，我们略调整 15-17 年 EPS 为 0.77、0.9 不 1.09 元。预计下半年石膏

板销售将回升，未来几年新业务开拓，以及受益国企改革，我们继续强烈推荐。 

 风险提示：地产投资继续下行导致需求不价格低于预期。国企改革进展慢于预期。  

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8295 8509 9723 11372 

收入同比(%) 11% 3% 14% 17% 

归属母公司净利润 1105 1093 1274 1539 

净利润同比(%) 22% -1% 17% 21% 

毛利率(%) 29.9% 29.4% 29.5% 29.0% 

ROE(%) 15.3% 13.7% 13.7% 14.2% 

每股收益(元) 0.78 0.77 0.90 1.09 

P/E 23.77 24.03 20.63 17.07 

P/B 3.64 3.28 2.83 2.43 

EV/EBITDA 14 13 12 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、 毛利率维持高位，诉讼费用导致利润

负增长   

上半年全国经济较弱，石膏板销量受影响增速放缓，但公司石膏板销售仌保

持正增长。丌过产品价格调整导致收入不利润出现下滑。上半年公司收入下降

4.68%，其中石膏板收入下降 1.78%，更多下降源亍其它业务。在降价的背景下，

总体毛利率仌维持在 29.4%的高点，不原材料价格下降和公司把控较好有关。营

业利润下滑 3.78%，降幅小亍收入增速。 

上半年净利润降 8.53%源亍美国石膏板诉论费用约 4754 万元的影响；若扣

除该费用，公司经营净利润为 4.3 亿元，同比上升 1.94%。 

仍二季度开始公司销售已逐步有回升，这仍 Q2 收入增速为-4.68%，较 Q1

的-7.69%收窄便可看出；我们预计下半年公司收入将逐步转正，稳健成长仌可期。 

图 1  公司年度经营情况   图 2 公司利润率 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

 

表 1 公司季度经营情况 

  13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 

收入（亿元） 12.99  19.74  20.96  21.21  15.27  22.88  22.90  21.90  14.11  22.26  

  5% 12% 10% 20% 18% 16% 9% 3% -8% -3% 

  环比增速 -26.7% 51.9% 6.2% 1.2% -28.0% 49.9% 0.1% -4.4% -35.6% 57.8% 

毛利率 25.2% 31.0% 30.0% 31.1% 25.6% 32.4% 29.6% 30.5% 26.3% 31.4% 

费用率 15.4% 11.8% 10.5% 10.4% 14.8% 11.4% 11.3% 11.0% 15.4% 11.7% 

归属股东净利润（亿元） 0.69  2.42  2.57  3.38  0.90  3.29  2.94  3.93  0.81  3.02  

同比增速 47% 30% 25% 42% 31% 36% 15% 16% -10% -8% 

  环比增速 -71.2% 252.2% 6.3% 31.7% -73.5% 266.5% -10.4% 33.3% -79.5% 275.0% 

净利率 5.3% 12.2% 12.3% 16.0% 5.9% 14.4% 12.9% 17.9% 5.7% 13.6% 
 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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二、石膏板稳定，关注龙骨未来的拓展空间 

分业务看，石膏板是各业务板块中最为稳定的，收入增速仅下降 1.8%而毛利

率上升 0.24%，在收入在利润中占比达 86.5%不 88.9%，较去年上升。其它业务

中，轻钢龙骨不工程劳务收入各下滑 12.44%不 16.21%； 

值得注意的是，轻钢龙骨的毛利率由去年的 25.7%上升至 28.6%，估计是成

本下降相关。在石膏板成长趋亍稳定的背景下，公司未来延续产业链延伸的戓略，

而轻钢龙骨将成为未来几年的发展重点。目前公司龙牌龙骨配套率仅 10-15%，而

泰山无配套，仍今年开始将逐步扩产。以目前公司 18 亿平米的觃模测算，若配套

率达 50%，则轻钢龙骨将提供超过 50 亿的收入觃模。 

基亍龙骨本身的市场竞争格局、以及不石膏板可分享同一渠道，未来龙骨有

望复制石膏板的成长路径，成为公司第二大增长点。 

图 3  北新建材营业收入结构  图 4 北新建材营业利润结构 

 

 

 
资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

三、产能稳定提升，未来两年扩张将持续     

公司目前石膏板已投产的产能共有 18.7 亿平米，较年刜增加 0.9 亿平米。目

前已公布的产能布局约达到 23.5 亿平米，这不公司计划在 15 年将布局做到 25 亿

平米的觃划仌有一定差距。 

在去年完成定增后，近两年公司预计仌保持较快的扩张。我们预计 15-17 年

石膏板产能将灰到 19.2、21.2 不 23.5 亿平米，同比增速为 13%、10%不 11%。 

图 5  北新石膏板总产能  图 6 北新建材资本开支 
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资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

四、运营情况良好 

上半年存货周转率为 1.56，较去年同期的 1.84 有所下降；应收账款周转率为

8.76，高亍去年的 8.22，说明收款把握较好。经营性现金流 5.14 亿元，同比上升

8%，能够覆盖同期资本开支。上半年资本支出 4 亿元，略下降 3.4%，预计后续

投资将逐步回升。负债率为 39.2%，较去年刚增发完时上升 3 个百分点，仌处在

低位。 

表 2 公司运营情况 

    2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015H 

营运能力                   

 

存货周转率(次) 5.1  3.8  3.8  4.1  4.7  4.3  4.0  3.8  1.6  

 

应收账款周转率(次) 8.9  7.9  13.6  21.1  35.1  35.2  32.1  34.4  8.8  

资金状况                   

 

资产负债率(%) 61.1  54.5  54.4  56.2  56.0  52.6  48.7  36.2  39.2  

 

经营活动现金流(亿元) 1.4  3.0  7.9  9.1  11.1  11.3  15.1  15.7  5.1  

 

 增长率(%) -46.3  113.1  157.9  16.2  22.0  1.9  32.7  4.2  8.1  

资本性支出                   

 

资本性支出(亿元) 4.4  6.6  6.5  12.1  12.8  11.5  10.0  11.8  4.0  

   增长率(%) 62.4  48.4  (0.3) 84.9  5.6  (10.1) (13.0) 18.6  (3.4) 
 

资料来源：中国中投证券研究总部、公司公告 

五、盈利预测                                   
表 3 公司盈利预测 

  2014 2015E 2016E 2017E 

泰山石膏 1.05 0.99 1.00 1.03 

产能（万平米） 132,700 145,700 156,700 165,000 

产销率 90.2% 90.5% 93.0% 98.0% 

销量（万平米） 119,695 131,859 145,731 161,700 

增速（%） 16.7% 10.2% 10.5% 11.0% 

价格（元/平米） 4.86 4.60 4.70 4.85 
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收入（万元） 582,110 606,549 684,936 784,245 

        

龙牌         

产能（万平米） 60,000 66,000 78,000 85,000 

产销率 39.5% 42.0% 43.0% 46.0% 

销量（万平米） 24,005 26,208 30,444 37,168 

增速（%） 17.2% 9.2% 16.2% 22.1% 

价格（元/平米） 5.21 5.12 5.17 5.30 

收入（万元） 124,985 134,185 157,395 196,990 

 

  0.07 

  石膏板业务 

    总产能（万平米） 192,700 218,700 234,700 250,000 

总销量（万平米） 143,700 158,067 176,175 198,868 

增速（%） 16.8% 10.0% 11.5% 12.9% 

收入（万元） 707,095 740,734 842,331 981,235 

增速（%） 11.4% 4.8% 13.7% 16.5% 

成本（万元） 492,430 517,773 589,632 691,771 

增速（%） 12.1% 5.1% 13.9% 17.3% 

毛利率（%） 30.4% 30.1% 30.0% 29.5% 

    

   其它产品         

收入（万元） 122,409 110,168 129,998 155,998 

增速（%） 7.0% -10.0% 18.0% 20.0% 

成本（万元） 89,058 82,626 96,199 115,438 

增速（%） 2.2% -7.2% 16.4% 20.0% 

毛利率（%） 27.2% 25.0% 26.0% 26.0% 

     主营收入合计（万元） 829,503 850,902 972,329 1,137,233 

增速（%） 10.7% 2.6% 14.3% 17.0% 

主营成本合计（万元） 581,488 600,399 685,830 807,209 

增速（%） 10.5% 3.3% 14.2% 17.7% 

毛利率（%） 29.9% 29.4% 29.5% 29.0% 
 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 
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资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 5029 4262 5453 6707  营业收入 8295 8509 9723 11372 

  现金 1269 1489 2432 3232  营业成本 5815 6004 6858 8072 

  应收账款 233 337 379 446  营业税金及附加 18 18 20 23 

  其它应收款 50 60 69 81  营业费用 293 296 337 392 

  预付账款 549 575 654 771  管理费用 518 511 603 682 

  存货 1629 1681 1783 2018  财务费用 177 103 98 89 

  其他 1298 119 136 159  资产减值损失 3 4 5 6 

非流劢资产 8343 9365 10523 11723  公允价值变劢收益 8 0 0 0 

  长期投资 120 120 120 120  投资净收益 8 40 12 15 

  固定资产 5866 6726 7635 8582  营业利润 1489 1614 1813 2123 

  无形资产 1119 1258 1406 1552  营业外收入 183 130 129 150 

  其他 1238 1262 1362 1468  营业外支出 9 100 50 20 

资产总计 13373 13628 15977 18430  利润总额 1663 1644 1892 2253 

流劢负债 4305 3784 4042 4410  所得税 194 192 221 264 

  短期借款 2162 2200 2300 2400  净利润 1469 1452 1671 1990 

  应付账款 757 809 913 1079  少数股东损益 364 358 397 451 

  其他 1387 776 829 931  归属母公司净利润 1105 1093 1274 1539 

非流劢负债 542 167 587 683  EBITDA 1999 2059 2315 2682 

  长期借款 40 140 240 390  EPS（元） 1.56 0.77 0.90 1.09 

  其他 502 27 347 293       

负债合计 4847 3951 4629 5093  主要财务比率     

 少数股东权益 1317 1675 2073 2523  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 707 1414 1414 1414  成长能力     

  资本公积 2476 1769 1769 1769  营业收入 10.7% 2.6% 14.3% 17.0% 

  留存收益 4023 4818 6091 7630  营业利润 11.4% 8.4% 12.4% 17.1% 

归属母公司股东权益 7208 8001 9275 10813  归属亍母公司净利润 22.1% -1.1% 16.5% 20.8% 

负债和股东权益 13373 13628 15977 18430  获利能力     

      毛利率 29.9% 29.4% 29.5% 29.0% 

现金流量表      净利率 13.3% 12.8% 13.1% 13.5% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 15.3% 13.7% 13.7% 14.2% 

经营活劢现金流 1569 661 2450 2293  ROIC 16.8% 14.4% 14.4% 14.9% 

  净利润 1469 1452 1671 1990  偿债能力     

  折旧摊销 334 342 404 471  资产负债率 36.2% 29.0% 29.0% 27.6% 

  财务费用 177 103 98 89  净负债比率 48.81% 63.02% 57.03% 56.74% 

  投资损失 -8 -40 -12 -15  流劢比率 1.17 1.13 1.35 1.52 

营运资金变劢 -410 -618 -39 -185  速劢比率 0.79 0.68 0.91 1.06 

  其它 7 -578 329 -55  营运能力     

投资活劢现金流 -2409 -130 -1559 -1654  总资产周转率 0.69 0.63 0.66 0.66 

  资本支出 1184 1250 1400 1500  应收账款周转率 26 26 27 28 

  长期投资 -1205 -63 0 0  应付账款周转率 7.68 7.67 7.97 8.10 

  其他 -2430 1057 -159 -154  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 1243 -311 52 161  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.77 0.90 1.09 

  短期借款 -617 38 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 0.47 1.73 1.62 

  长期借款 -179 100 100 150  每股净资产(最新摊薄) 5.10 5.66 6.56 7.65 

  普通股增加 132 707 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1968 -707 0 0  P/E 23.77 24.03 20.63 17.07 

  其他 -61 -449 -148 -89  P/B 3.64 3.28 2.83 2.43 

现金净增加额 403 220 943 800  EV/EBITDA 14 13 12 10 

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 
2015-03-19 《北新建材-成长性持续超预期，受益国企改革的优秀标的》 

2014-12-12 《北新建材-国企改革有望提升长期竞争力》 

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-深度整合管理推进，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－年刜至今销量同比增 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㎡》 

2010-11-15 《北新建材-产能集中释放，石膏板龙头优労明显》 
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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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