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事件： 

北新建材（000786）3 月 24 日晚发布年报，公司 2009 年实现营业收入 32.75 亿，同比增长 31.20%；

实现净利润 3.22 亿元，同比增长 33.77%；每股收益 0.56 元，同比增长 33.97%，拟每 10 股派 1.2 元。 

公司分季度财务指标 

指标 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 

营业收入（百万元） 436.58  686.25  629.79  743.53  529.05  836.15  1022.06  

增长率（%） -18.21% -15.18% -19.54% -26.93% 21.18% 21.84% 62.29% 

毛利率（%） 18.43% 22.86% 20.58% 25.49% 24.33% 30.19% 30.70% 

期间费用率（%） 16.30% 14.34% 15.37% 15.61% 18.54% 12.79% 15.59% 

营业利润率（%） 29.04% 4.14% 5.68% 12.46% 6.19% 17.10% 14.84% 

净利润（百万元） 107.36  16.85  35.29  131.83  32.14  131.64  127.63  

增长率（%） 256.88% -77.35% -44.52% 52.26% -70.06% 681.23% 261.63% 

每股盈利（季度，元） 0.179  0.011  0.042  0.186  0.036  0.167  0.145  

资产负债率（%） 57.63% 55.42% 56.29% 54.52% 55.76% 56.18% 56.55% 

净资产收益率（%） 5.10% 0.79% 1.63% 5.79% 1.39% 5.46% 5.03% 

总资产收益率（%） 2.16% 0.35% 0.71% 2.63% 0.61% 2.39% 2.19% 

评论： 

积极因素： 

公司 09 年快速推进全国石膏板块业务布局规划和基地建设，石膏板产能大幅增长。截至 09 年底，公司

的石膏业务规模达到年产 7.2 亿平方米，已投产、试产和已签约在建的纸面石膏板生产线合计达 43 条，

业务规模达到 10.39 亿平米，较 08 年同期 5.6 亿平米的规模增长近一倍，顺利完成公司计划的 2010 年

达到 10 亿平方米纸面石膏产业布局。尤其是金融危机期间，借助自身实力及央企在信贷和政策方面的

优势，大幅开拓了南方市场，09 年公司南方大区营业收入超过 15 亿，较 08 年大幅增长 88%，已经成为

公司营业收入最高的区域。 

 

 

 



表 1.公司 09 年新建成和在建石膏生产线项目情况 

地点 产品 产能（万平米/年） 投产时间 报告期收益（万元） 

浙江宁波 纸面石膏板 3000 09.4 1560.76 

江苏太仓一期 纸面石膏板 3000 09.7 1116.96 

广东肇庆 纸面石膏板 3000 09.9 29.78 

四川广安 纸面石膏板 3000 试运行 - 

湖北武汉 纸面石膏板 3000 试运行 - 

辽宁铁岭 纸面石膏板 3000 试运行 - 

河北故城县 纸面石膏板 3000 建设中 - 

江苏太仓二期 纸面石膏板 3000 建设中 - 

山东平邑 纸面石膏板 3000 建设中 - 

江苏句容 纸面石膏板 3000 建设中 - 

江苏苏州 纤维水泥瓦 60 试运行 - 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 公司在加速推进纸面石膏产业布局的同时，也为当地的纸面石膏市场设臵了较高的进入门槛，形成区域

垄断性。纸面石膏所需原料为脱硫石膏，为火力发电厂的脱硫废料，价格十分低廉，与使用天然石膏相

比，可以大幅降低生产成本。由于纸面石膏生产线对脱硫石膏的用量较大，公司基本与生产线所在地的

大型火电厂建立了稳定的合作关系，进而一定程度上控制了纸面石膏的原料来源，后来者想再进入市场

就很难。且原料、生产地和销售市场距离较近，一定程度上节约了物流成本。 

 公司09年继续推行并深化“制高点”策略，夯实行业领导地位。在第一期“制高点”策略——全面占领

全国各地和细分行业的地标建筑和重点工程、第二期“制高点”策略——与各地组要的建筑公司和装修

公司结为战略合作伙伴取得显著成效的基础上，第三期“制高点”策略——占领全国各地市场的主流经

销渠道上取得重大突破。09年，公司龙牌石膏板、轻钢龙骨系列产品中标天津津塔津门系列建筑群、上

海世博园、广州西塔、全国人大办公楼、上海国际金融中心（x-2）等一批政府项目的独家供货商。同时，

公司与华能集团、中电投、国电、华润电力等主流电力公司建立了稳固的合作关系，进一步加强了产业

链竞争优势。 

 09年公司强化技术创新战略，巩固和发展在核心技术方面的竞争优势。公司在09年结合新建纸面石膏板

项目进一步优化工艺技术方案，降低项目投资成本，3000万平方米纸面石膏板生产线投资成本由原来的

1.5亿元左右降低至1亿元左右，且公司新投产生产线加大节能降耗的措施，使得产品单耗降低进一步提

高了公司主营业务的盈利能力。公司“以脱硫石膏为原料的大型纸面石膏板生产线关键技术”和“零石

棉复合纤维增强外墙板”两个项目均达到国际先进水平。 

消极因素： 

 原材料价格的上涨已经政策对房地产行业的抑制带来的负面效应将在一定程度上影响公司在2010年的盈

利能力 

业务展望： 

随着低碳经济时代的来临，控制碳排放量已经成为世界各国发展经济的重点方向。我国政府09年正式承

诺：到2020年，中国单位GDP二氧化碳排放比2005年下降40%-45%。预计今后的节能减排力度将进一步增强，
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政策导向将进一步向节能降耗产业倾斜。我国建筑能耗占全社会能耗的25%-30%，因此建材产品的低碳之路将

成为行业的发展途径。公司生产的主要产品纸面石膏相对传统室内建材的空心砖是一种新型轻质建材，具有

轻质、防火、隔声、抗震、节能环保、综合造价低等特点，其使用已成为全球建筑工程领域的一大趋势，符

合我国可持续发展战略和国家产业政策。作为建材行业的朝阳产业，随着国家禁止使用实心粘土砖等墙改政

策的实施，纸面石膏在我国的发展空间将更加广阔。同时，随着我国电厂烟气脱硫力度明显加强，预计2010

年底，全国火电厂烟气脱硫的比例将达到80%，脱硫石膏产量将达到4600万吨，为纸面石膏板提供了充足和廉

价的生产原料（相比天然石膏）；且政府对于脱硫石膏的再利用给予多方扶持政策，将极大地促进公司纸面

石膏板业务的发展。 

公司生产的纸面石膏板定位高端，主要用于公用领域，民用领域应用较少。随着我国及建材下乡政策的

实施，公司生产的以纸面石膏板为代表的新型建材将更多受惠于政策的扶持，大量用于新农村建设，打开农

村市场，拓展公司产品的销量。 

盈利预测及投资建议: 

我们预计2010年至2012年，公司EPS分别为0.855，1.104和1.378元，对应的PE分别为19.77，15.31和12.26

倍，首次给予公司“推荐”评级。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 2,496.15  3,275.03  4,500.00  5,600.00  6,900.00  

主营收入增长率 -20.59% 31.20% 37.40% 24.44% 23.21% 

EBITDA（百万元） 463.47  750.78  1,040.29  1,280.94  1,490.73  

EBITDA 增长率 -4.24% 61.99% 38.56% 23.13% 16.38% 

净利润（百万元） 240.58  321.83  491.54  634.99  792.61  

净利润增长率 19.06% 33.77% 52.73% 29.18% 24.82% 

ROE 12.37% 14.37% 19.78% 22.66% 24.78% 

EPS（元）  0.418  0.560  0.855  1.104  1.378  

P/E 40.43  30.18  19.77  15.31  12.26  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


