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建材：北新建材（000786）年报点评               2016 年 03 月 22 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司年报显示，2015 年实现营业收入 75.5 亿元、归属于上市公司股东

的净利润 8.96 亿元，同比分别下降 9.0%、17.2%，每股收益 0.63 元。 

 点评 

行业龙头砥砺前行。2015 年公司主营产品石膏板完成产销量 14.71 亿

平米和 14.46 亿平米，同比增长 3.37%和 0.63%，公司市场份额进步提

升。受地产行业整体不景气影响，石膏板售价同比下滑 9.6%左右，报

告期公司收入下滑 9.0%。 

能源价格下跌对冲价格下滑，毛利率微升。报告期公司石膏板成本同比

下降 9.45%，主要是受燃料动力和原材料价格下行影响，二者同比分别

下降了 16.85 和 4.13%。能源价格的下降对冲了价格下滑的影响，15

年公司毛利率提高 1.4 个百分点至 31.3%。 

财务费用大幅降低，诉讼费用拖累业绩。受益国内降息和定增完成，15

年公司财务费用大幅下降 26.13%，财务费用率下降 0.4 个百分点至

1.73%。报告期公司美国案件诉讼费用近 1.6 亿元，扣除诉讼费后公司

净利润同比仅下 7.3%。 

定增收购泰山石膏股权巩固主业。2015 年公司拟以发行股份购买资产

的方式购买泰山石膏 35%股份，该事项完成后公司在石膏板的龙头地位

进一步巩固，在全国布局也更加完善。在国家大力推动房地产去库存的

进程中，将带动装修装饰业的景气回升，公司将显著受益。 

投资策略 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.74、0.79 和 0.91 元，以目前价

格计，对应 PE 为 13，12 和 10 倍，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、募投项目不达预期 2、房地产去库存不达预期 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 8,295.0 7,551.2 8,177.9 8,873.1 9,751.5 

同比增长(+/-%) 10.7% -9.0% 8.3% 8.5% 9.9% 

归属净利润（百万元） 1,105.5 896.9 1,044.2 1,112.6 1,292.6 

同比增长(+/-%) 16.8% -17.2% 14.5% 6.5% 16.2% 

每股收益（元） 0.78 0.63 0.74 0.79 0.91 

PE 12.33 15.20 13.05 12.25 10.54 

PB 0.95 1.75 1.59 1.45 1.33 
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市场表现    截至 2016.03.21 
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市场数据 2016/3/21 

A 股收盘价（元） 9.87 

一年内最高价（元） 18.86 

一年内最低价（元） 7.90 

上证指数 3,018.80 

市净率 1.7 

总股本（万股） 141,398 

实际流通 A 股（万股） 137,766 

限售流通 A 股（万股） 3,633 

流通 A 股市值（亿元） 136.0 

 

 

分析师：贺众营 

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

 

行业龙头砥砺前行 

证券研究报告 
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图表 1：2015 年公司营业收入下滑 9.0%  图表 2：2015 年公司净利润下滑 18.87% 
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数据来源：Wind、华融证券                                      数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 2015 年公司毛利率同比提高 1.4 个百分点  图表 4：2015 公司期间费用率同比上升 0.88 个百分点 
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图表 5：公司 PE-BAND  图表 6：公司 PB-BAND 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 5,029.2 4,279.8 5,843.5 6,527.9 8,242.8 营业收入 8,295.0 7,551.2 8,177.9 8,873.1 9,751.5

现金 1,269.5 547.8 1,635.6 1,774.6 3,023.3 营业成本 5,814.9 5,191.0 5,691.8 6,255.5 6,874.8

交易性投资 1,178.3 1,310.8 1,310.8 1,310.8 1,310.8 营业税金及附加 17.8 40.1 32.7 26.6 19.5

应收票据 119.7 107.5 114.5 124.2 138.2 营业费用 293.4 281.9 294.4 310.6 312.0

应收款项 232.8 188.3 184.0 199.6 219.4 管理费用 517.6 553.1 580.6 621.1 653.3

其他应收款 50.3 36.2 49.1 53.2 58.5 财务费用 176.7 130.5 113.7 89.8 40.7

存货 1,629.4 1,376.8 1,516.7 1,696.7 1,861.6 资产减值损失 2.6 6.3 -17.9 3.4 5.7

其他 549.3 712.4 1,032.9 1,368.8 1,631.1 公允价值变动净收益 8.3 2.4 2.4 2.4 2.4

非流动资产 8,343.3 9,324.5 8,706.8 7,917.7 6,955.9 投资收益 8.1 93.2 28.0 33.6 40.7

长期股权投资 120.1 122.9 122.9 122.9 122.9 营业利润 1,488.5 1,443.9 1,513.0 1,602.1 1,888.6

固定资产 5,866.2 6,517.6 5,848.5 5,004.8 3,987.8 营业外收入 183.1 128.5 196.4 169.3 169.3

无形资产 1,118.8 1,455.2 1,412.8 1,372.6 1,334.3 营业外支出 9.0 165.2 123.5 81.9 94.9

其他 1,238.2 1,228.8 1,322.5 1,417.4 1,510.8 利润总额 1,662.7 1,407.3 1,585.8 1,689.6 1,963.0

资产总计 13,372.6 13,604.4 14,550.3 14,445.7 15,198.8 所得税 193.5 191.5 193.5 206.1 239.5

流动负债 4,305.3 3,250.8 3,682.5 2,479.3 1,787.5 净利润 1,469.1 1,215.8 1,392.3 1,483.5 1,723.5

短期负债 2,162.0 1,687.1 2,104.2 793.1 0.0 少数股东权益 363.7 318.9 348.1 370.9 430.9

应付账款 756.6 590.9 592.0 625.6 694.4 归属母公司所有者净利润 1,105.5 896.9 1,044.2 1,112.6 1,292.6

预收账款 65.9 69.4 85.6 87.3 91.3 EPS（元） 0.78 0.63 0.74 0.79 0.91

其他 1,320.9 903.4 900.9 973.3 1,001.8

长期负债 69.0 647.5 472.2 415.5 518.5

长期借款 40.1 103.1 103.1 103.1 103.1

其他 28.9 544.4 369.1 312.5 415.4 主要财务比率

负债合计 4,374.3 3,898.3 4,154.7 2,894.8 2,306.0 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 707.0 1,414.0 1,414.0 1,414.0 1,414.0 同比增长率

资本公积金 2,476.3 1,765.8 1,765.8 1,765.8 1,765.8 营业收入 10.7% -9.0% 8.3% 8.5% 9.9%

留存收益 4,023.1 4,619.5 5,350.4 6,129.3 7,034.1 营业利润 11.4% -3.0% 4.8% 5.9% 17.9%

少数股东权益 1,316.9 1,460.4 1,808.5 2,179.3 2,610.2 净利润 16.8% -17.2% 14.5% 6.5% 16.2%

母公司所有者权益 7,208.2 7,801.0 8,587.1 9,371.5 10,282.6 盈利能力

负债及权益合计 13,372.6 13,604.4 14,550.3 14,445.7 15,198.8 毛利率 29.9% 31.3% 30.4% 29.5% 29.5%

净利率 17.7% 16.1% 17.0% 16.7% 17.7%

现金流量表 ROE 15.3% 11.5% 12.2% 11.9% 12.6%

单位：百万元 ROIC 16.9% 13.3% 13.3% 14.1% 15.2%

经营活动现金流 1,566.2 1,902.8 2,394.8 3,044.4 3,473.1 偿债能力

净利润 1,469.1 1,215.8 1,392.3 1,483.5 1,723.5 资产负债率 36.2% 31.9% 28.6% 20.0% 15.2%

折旧摊销 334.0 371.6 1,759.2 1,930.7 2,102.4 流动比率 1.17 1.32 1.59 2.63 4.61

财务费用 182.9 140.4 113.7 89.8 40.7 速动比率 0.79 0.78 1.02 1.61 2.97

投资收益 -4.8 -91.0 -19.9 -27.5 -35.8 营运能力

营运资金变动 -410.5 261.2 -444.4 -442.5 -371.5 资产周转率 0.62 0.56 0.56 0.61 0.64

其他 -4.6 4.9 -406.2 10.5 13.7 存货周转率 3.57 3.77 3.75 3.69 3.69

投资活动现金流 -2,408.7 -1,396.3 -1,121.7 -1,114.1 -1,105.8 应收账款周转率 23.53 25.52 27.40 27.40 27.27

资本支出 -1,255.3 -1,178.5 -1,144.0 -1,144.0 -1,144.0 每股资料（元）

其他投资 -1,153.4 -217.8 22.3 29.9 38.2 每股收益 0.78 0.63 0.74 0.79 0.91

筹资活动现金流 758.4 -64.0 -185.3 -1,791.3 -1,118.6 每股经营现金 2.22 1.35 1.69 2.15 2.46

借款变动 -796.1 -411.8 417.0 -1,311.1 -793.1 每股净资产 10.20 5.52 6.07 6.63 7.27

普通股增加 131.8 707.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.17 0.21 0.22 0.22 0.24

资本公积增加 1,966.2 -710.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -247.3 -300.5 -313.3 -333.8 -387.8 PE 12.62 15.56 13.36 12.54 10.80

其他 -296.2 651.9 -289.0 -146.5 62.3 PB 0.97 1.79 1.63 1.49 1.36  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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