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毛利率上升支撑业绩增长，定增事项顺利推进 
 
                                                                           2016 年 04 月 29 日 

 

事件：北新建材27日发布一季报，2016年一季度实现营业收入14.36亿元，同比增长1.77%；归属于上市公司股东的净利润1.01

亿元，同比增长25.09%。 

点评 

 毛利率稳定增长，一季度业绩大涨：报告期内，北新建材营业收入实现正向增加，营业收入14.36亿元，同比增长1.77%。

受益于脱硫石膏、煤炭等原材料成本的降低，2016年Q1毛利率继续增加，毛利率水平达到29%，比上年同期增加2.78个百

分点。费用率则有所降低，一季度销售费用率3.41%，比上年同期下降0.91个百分点，管理费用率9.71%，比上年同期增

加1.13个百分点，财务费用率1.82，比上年同期增加0.67个百分点；三项费用合计占营业收入的14.93%，比上年同期下

降0.44个百分点。毛利率的增加和费用率的下降促进一季度净利润大幅增加，净利润实现1.01亿元，同比增长25.09%。 

 诉讼费用拖累业绩，案件形势有所缓和：报告期内，北新建材就美国石膏板诉讼事项发生的律师费等各项费用合计924万

元人民币；泰山石膏就美国石膏板诉讼事项发生的律师费等各项费用合计2314万元人民币。北新建材及泰山石膏报告期

发生律师费等费用占报告期归属于母公司净利润的24.10%，对公司净利润影响较大。截止2016年3月31日，公司与泰山石

膏就美国石膏板诉讼事项发生的律师费等各项费用合计3.04亿元人民币。经过北新建材和泰山石膏的积极抗辩，原告指

导委员会已提起动议主动请求撤销未决的集团诉讼中大量个人原告的索赔，案件形势有所缓和。若不考虑律师费用等非

经常损益，一季度扣非后归属于上市股东净利润同比增长38%。 

 产能规模逐步扩大，行业龙头地位稳定：截止15年底，公司石膏板产能为20亿平米，龙牌定位于高端市场，泰山牌定位

于中低端市场。同时，公司和泰山石膏继续稳步推进25亿平米石膏板全国产业布局规划。2015年，公司的湖南长沙、福

建泉州、陕西富平、江西吉安等石膏板生产线项目稳步推进。泰山石膏的福建龙岩、广西来宾、河南济源和四川二线石

膏板生产线项目已投产，湖北襄阳、甘肃白银、山东东营、四川宜宾石膏板生产线项目顺利推进。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.84 元、1.01 元和 1.15 元。考虑到北新建材市场龙

头地位及民建零售市场的广阔前景，我们维持对其“买入”评级。 

 风险因素：下游房地产行业的宏观调控政策和行业波动风险；市场竞争风险；原材料价格波动风险；重组进展不如预

期。 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 8,295.03 7,551.18 8,203.60 9,079.75 9,946.86 

增长率 YoY % 10.75% -8.97% 8.64% 10.68% 9.55% 

归属母公司净利润(百万元) 1,105.45 896.88 1,207.16 1,454.60 1,659.52 

增长率 YoY% 22.08% -18.87% 34.60% 20.50% 14.09% 

毛利率% 29.90% 31.26% 32.64% 34.81% 36.00% 

净资产收益率 ROE% 19.29% 11.95% 14.58% 15.56% 15.63% 

每股收益 EPS(元)  1.56   0.63   0.85   1.03   1.17  

市盈率 P/E(倍)  12.00   15.00   11.00   9.00   8.00  

市净率 P/B(倍)  1.80   1.66   1.48   1.31   1.15  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 4 月 28 日收盘价 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,029.22  4,279.82  3,963.89  4,746.95  5,821.40   营业收入 8,295.03 7,551.18 8,203.60 9,079.75 9,946.86 

  货币资金 1,269.48  547.80  95.91  713.59  1,607.03   营业成本 5,814.88 5,190.97 5,525.95 5,919.09 6,365.99 

  应收票据 119.70  107.55  116.49  129.84  141.25   营业税金及附加 17.76 40.08 27.07 32.69 40.78 

  应收账款 232.81  188.34  204.27  226.09  247.68   营业费用 293.43 281.91 301.89 331.41 367.04 

  预付账款 549.28  342.35  364.71  390.66  420.16   管理费用 517.58 553.11 525.03 603.80 675.39 

  存货 1,629.35  1,376.76  1,465.48  1,569.74  1,688.26   财务费用 176.71 130.53 82.64 48.65 18.38 

  其他 1,228.60  1,717.03  1,717.03  1,717.03  1,717.03   资产减值损失 2.57 6.30 4.38 4.84 5.29 

非流动资产 8,343.35  9,324.55  9,949.37  10,594.53  11,154.63   公允价值变动收益 8.32 2.44 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 120.09  122.93  122.93  122.93  122.93   投资净收益 8.12 93.22 142.32 142.32 142.32 

  固定资产 5,866.25  6,517.60  6,936.45  7,565.75  7,685.71   营业利润 1,488.54 1,443.92 1,878.97 2,281.60 2,616.31 

  无形资产 1,118.77  1,455.17  1,910.60  2,354.02  2,784.58   营业外收入 183.13 128.54 102.12 101.58 101.66 

  其他 1,238.24  1,228.85  979.39  551.83  561.41   营业外支出 9.01 165.18 8.61 6.38 6.34 

资产总计 13,372.56  13,604.37  13,913.26  15,341.48  16,976.03   利润总额 1,662.67 1,407.28 1,972.48 2,376.80 2,711.64 

流动负债 4,305.30  3,250.76  2,130.49  1,821.23  1,933.86   所得税 193.54 191.50 295.87 356.52 406.75 

  短期借款 2,162.00  1,687.14  487.14  87.14  87.14   净利润 1,469.13 1,215.78 1,676.61 2,020.28 2,304.89 

  应付账款 756.57  590.85  628.85  673.59  724.45   少数股东损益 363.67 318.90 469.45 565.68 645.37 

  其他 1,386.73  972.77  1,014.49  1,060.49  1,122.27   归属母公司净利润 1,105.45 896.88 1,207.16 1,454.60 1,659.52 

非流动负债 542.11  1,092.18  1,092.18  1,092.18  592.00   EBITDA 2,179.61 1,919.28 2,485.32 2,894.68 3,246.52 

  长期借款 40.05  103.06  103.06  103.06  102.88   EPS（摊薄） 0.78  0.63  0.85  1.03  1.17  

  其他 502.06  989.12  989.12  989.12  489.12         

负债合计 4,847.41  4,342.95  3,222.67  2,913.41  2,525.86   现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 1,316.91  1,460.37  1,929.82  2,495.50  3,140.87   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 7,208.24  7,801.05  8,760.76  9,932.57  11,309.29   经营活动现金流 1,568.74 1,909.12 1,995.64 2,324.11 2,632.03 

负债和股东权益 13,372.56  13,604.37  13,913.26  15,341.48  16,976.03     净利润 1,469.13 1,215.78 1,676.61 2,020.28 2,304.89 

         折旧摊销 334.03 371.57 428.16 473.31 512.84 

         财务费用 182.92 140.43 84.67 44.57 22.04 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -8.12 -93.22 -142.32 -142.32 -142.32 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -410.49 261.23 -60.62 -79.47 -73.66 

营业收入 8,295.03 7,551.18 8,203.60 9,079.75 9,946.86    其它 1.28 13.32 9.14 7.75 8.24 

  同比 10.75% -8.97% 8.64% 10.68% 9.55%  投资活动现金流 -2,408.71 -1,396.29 -915.42 -979.06 -933.57 

归属母公司净利润 1,105.45 896.88 1,207.16 1,454.60 1,659.52    资本支出 -1,183.42 -835.84 -1,057.74 -1,121.38 -1,075.89 

  同比 22.08% -18.87% 34.60% 20.50% 14.09%    长期投资 624.57 2,615.23 142.32 142.32 142.32 

毛利率 29.90% 31.26% 32.64% 34.81% 36.00%    其他 -1,849.87 -3,175.69 0.00 0.00 0.00 

ROE 19.29% 11.95% 14.58% 15.56% 15.63%  筹资活动现金流 1,242.68 -1,253.50 -1,531.96 -727.31 -804.98 

每股收益(元)  1.56   0.63   0.85   1.03   1.17     吸收投资 2,094.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  12.00   15.00   11.00   9.00   8.00     借款 -133.87 -585.30 -1,200.00 -400.00 -500.18 

P/B  1.80   1.66   1.48   1.31   1.15     支付利息或股息 617.65 649.23 331.96 327.31 304.80 

EV/EBITDA 4.06  7.97  5.67  4.73  4.06   现金净增加额 402.56  -740.65  -451.90  617.68  893.44  
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