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基本资料 
深证成份指数 12473.33 

总股本(百万) 575 

流通股本(百万) 575 

流通市值(亿) 82 

EPS（TTM） 0.66 

每股净资产（元） 4.75 

资产负债率 54.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

北新建材 15.84 -2.72 5.91 

深证成份指数 7.16 1.38 12.47 
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相关报告 
《北新建材-产能集中释放，石膏板龙头优

势明显》2010-11-15 
 

 

 

北新建材 000786 推荐

继续扩张中西部产能，全国布局进一步完善 

公司今日发布投资公告，公司及其子公司将在河南新乡、安徽淮南、重庆、贵州福

泉及四川什邡新建 5 条脱硫石膏板线及配套龙骨线。 

投资要点： 

 今明两年石膏板产能将达 12.5 亿及 13.8 亿㎡，增速维持 10%以上。公司近年来

产能扩张积极，过去五年产能复合增速达到 48%，2010 年底石膏板已达到 10 ㎡亿

规模。本次公告的产能共计 1.3 亿㎡，预计将于 2012 年达产。从目前公司已公告

的投资项目计算，2011 年与 2012 年石膏板产能将达到 12.5 亿与 13.8 亿㎡，增速

为 14%与 10%。虽然增速有所下降，但我们认为公司有可能提前达到规划的 2015

年 15 亿㎡的目标。 

 泰山石膏新增产能略超母公司，有助毛利率提升。母公司今明两年新增产能为 1.2

亿㎡，而子公司泰山石膏为 1.5 亿㎡。泰山石膏盈利能力较母公司强，09 年其净

利率达到 17%，其产能扩张有助于公司毛利率的提升。泰山石膏 2009 年在净利率

中占比接近 80%，未来中低档石膏仍会是公司业绩的最主要来源。 

 新增产能集中于中西部，全国布局更趋完善。公司近年开始在西南、华南与东北

设立生产线，但其绝大部分产能仍集中于东部。此次 5 条石膏板线中有 4 条位于

中西部，这与我们之前判断公司会加大中西部潜力地区开发的预期相符合。未来

公司新市场的开拓或更多依靠中西部网点。 

 国内石膏板龙头，未来市场占有率提升情况有待关注。公司 2010 年销量约 6亿平

米，市场占有率 30%。我们预计未来全国石膏板的需求增速约 15%，公司近几年产

能的较快增长对于市场拓展有一定压力。公司计划 2015 年市占率接近 50%，此目

标一定程度上意味着公司需抢占竞争对手的市场，目标的实现情况有待关注。 

 资金需求量大，负债率有所上升。公司今明年生产线所需资金约为 15.5 亿元,其

中一半以上将通过银行贷款筹得。目前公司负债率为 58.4%，如果一半资金来自债

务，则负债率为 63%，财务风险有所增加。 

 投资评级：预计 10-12 年，公司的销售收入将由 43.9 亿增长至 69.8 亿元，对应 EPS
为 0.69，0.88，1.05 元，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：风险提示内容：行业需求增长可能慢于公司产能扩张速度，公司业绩

可能受影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3275 4400  6009 6988 
同比(%) 31% 34% 37% 16%
归属母公司净利润(百万元) 322 398  508 603 
同比(%) 34% 24% 28% 19%
毛利率(%) 30.9% 27.2% 27.4% 27.6%
ROE(%) 14.4% 15.5% 17.0% 17.3%
每股收益(元) 0.56 0.69  0.88 1.05 
P/E 25.61 20.71  16.21 13.66 
P/B 3.68 3.21  2.75 2.36 
EV/EBITDA 13 11  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 北新建材产能表 

所属公司 地点 生产线 
年产能（万平

米） 

投资金

额 （万

元） 

投产时间 

2010 年      

广安北新 四川广安 脱硫石膏板 3000
10485.2

7 
2010 年 3 月

武汉北新 湖北武汉 脱硫石膏板 3000
11331.9

7 
2010 年 5 月

泰山石膏  河南偃师 脱硫石膏板 3000 8236 2010 年上半年

铜陵泰山 安徽铜陵 脱硫石膏板 3000 8972 2010 年上半年

泰山石膏 湖北荆门二线 脱硫石膏板 3000 4931 2010 年投产

江津泰山 重庆江津二期 石膏板 3000 3500 2011 年

故城北新 河北故城 脱硫石膏板 3000 2011 年

故城北新 河北故城 轻钢龙骨 3000 吨
22000 

未定

江西泰山 江西丰城 脱硫石膏板 3000 7564 2009 年 8 月开工

镇江北新 江苏镇江 脱硫石膏板 6000 2010 年底投产

镇江北新 江苏镇江 轻钢龙骨 5000 吨
13400 

未定

泰山石膏 江苏南通 脱硫石膏板 3000 8968 2010 年底投产

太仓北新 太仓二期 脱硫石膏板 3000 10848 2011 年

广安北新 四川广安 轻钢龙骨 3000 吨  正在建设

2011 年及以后      

泰山石膏 宁夏银川 脱硫石膏板 3000 7020 2011 年底

泰山石膏 广东惠州 脱硫石膏板 3000 7971 建设中

泰山石膏 河北青县 脱硫石膏板 3000 7645 未开工

平邑北新 山东平邑 脱硫石膏板 3000 8052 2011 年初投产

句容北新 江苏句容 脱硫石膏板 3000 13260 建设中

泰山石膏 山东泰安 石膏护面纸 10 万吨 24595 奠基开工

本次投资（预计

2012 年投产） 
   

新乡北新 河南新乡 脱硫石膏板 3000 10,897 

新乡北新 河南新乡 轻钢龙骨 3000 吨   

淮南北新 安徽淮南 脱硫石膏板 3000 13,053 

淮南北新 安徽淮南 轻钢龙骨 5000 吨   

泰山石膏 重庆 脱硫石膏板 2000 2,690 

泰山石膏 贵州福泉 脱硫石膏板 2000 7,657 

泰山石膏 四川什邡 脱硫石膏板 3000 8,937  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2038  2713  3776 4383 营业收入 3275  4400  6009 6988 
  现金 651  792  1142 1328 营业成本 2263  3204  4364 5057 

  应收账款 238  299  418 486 营业税金及附加 9  9  12 14 

  其它应收款 66  87  121 141 营业费用 191  220  300 349 

  预付账款 391  561  764 885 管理费用 193  255  353 412 

  存货 681  955  1301 1508 财务费用 72  80  158 166 

  其他 11  20  30 35 资产减值损失 19  13  12 13 

非流动资产 3956  4839  5115 5646 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 212  212  212 212 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 2768  3834  4191 4724 营业利润 532  618  811 976 

  无形资产 379  445  505 568 营业外收入 30  50  40 40 

  其他 597  347  206 142 营业外支出 19  10  10 10 

资产总计 5994  7552  8891 10029 利润总额 543  658  841 1006 

流动负债 2818  3875  4568 4947 所得税 80  89  114 141 

  短期借款 1384  2576  2958 3105 净利润 463  569  727 865 

  应付账款 357  609  829 961 少数股东损益 142  171  219 262 

  其他 1077  690  781 881 归属母公司净利润 322  398  508 603 

非流动负债 442  443  445 445 EBITDA 752  901  1223 1436 

  长期借款 358  358  358 358 EPS（元） 0.56  0.69  0.88 1.05 

  其他 84  85  87 87   
负债合计 3260  4318  5013 5393 主要财务比率   

 少数股东权益 494  666  885 1147 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 575  575  575 575 成长能力   
  资本公积 507  507  507 507 营业收入 31.2% 34.3% 36.6% 16.3%

  留存收益 1157  1486  1910 2407 营业利润 87.4% 16.3% 31.2% 20.4%

归属母公司股东权益 2239  2568  2993 3490 归属于母公司净利润 33.8% 23.7% 27.7% 18.7%

负债和股东权益 5994  7552  8891 10029 获利能力   

    毛利率 30.9% 27.2% 27.4% 27.6%
现金流量表    净利率 9.8% 9.0% 8.5% 8.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.4% 15.5% 17.0% 17.3%

经营活动现金流 785  171  749 1137 ROIC 13.9% 11.6% 14.2% 14.8%
  净利润 463  569  727 865 偿债能力   

  折旧摊销 149  202  254 295 资产负债率 54.4% 57.2% 56.4% 53.8%

  财务费用 72  80  158 166 净负债比率 55.71% 69.69% 67.64% 65.62%

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 0.72  0.70  0.83 0.89 

营运资金变动 85  -668  -422 -202 速动比率 0.48  0.45  0.54 0.58 

  其它 20  -13  32 13 营运能力   

投资活动现金流 -724  -1070  -540 -826 总资产周转率 0.60  0.65  0.73 0.74 

  资本支出 654  994  472 755 应收账款周转率 12  14  15 13 

  长期投资 -111  1  0 0 应付账款周转率 7.44  6.64  6.07 5.65 

  其他 -182  -75  -69 -71 每股指标（元）   

筹资活动现金流 130  1040  141 -125 每股收益(最新摊薄) 0.56  0.69  0.88 1.05 

  短期借款 -1  1192  382 148 每股经营现金流(最新摊薄) 1.37  0.30  1.30 1.98 

  长期借款 -33  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.89  4.47  5.20 6.07 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 11  0  0 0 P/E 25.61  20.71  16.21 13.66 

  其他 153  -152  -241 -272 P/B 3.68  3.21  2.75 2.36 

现金净增加额 191  141  350 186 EV/EBITDA 13  11  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

   李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股

份。 
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