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北新建材 000786 推荐

产能扩张步伐加快，五年内石膏板规模达 20 亿㎡ 

公司 2010 年实现收入 43.7 亿元,同比增长 33.4%；实现营业利润 5.32 亿元，同比增长 15.3%；实

现净利润 4.17 亿元，同比增长 29.5%，对应 EPS 为 0.72 元。公司拟每 10 股派 1.65 元（含税）。 

投资要点： 

 业绩稳步增长，盈利能力有所下滑。这主要源于：①原材料成本上升造成毛利率

下滑 3.6 个百分点至 27.1%。2010 年占总成本 30%以上的废纸价格涨幅达到

21.6%，煤炭与电力价格提升也加重成本压力。②公司管理费用提升,同比 2009
年增长 37.7%，这主要子公司及管理机构增加；另外，公司更好应对北美反倾销

事件诉，本期律师费用增加 2900 多万元。我们认为，成本与能源价格上升趋势仍

然存在，而公司今年正式投产的生产线大多为龙牌石膏线，其盈利能力弱于子公

司泰山石膏的产品，有可能对毛利率构成一定影响。 

 主业进一步集中，房屋业务开拓力度正在加强。公司石膏板业务贡献的收入占比

从 2003 年的 23.68%增加至目前的 80.27%，贡献利润占比更是达到 89%。由于

石膏板毛利率明显高于第二大业务轻钢龙骨，进而保证盈利能力。长期来看，石

膏板仍旧为公司主业，但公司自去年以来，收购北新房屋股权，拓展新型房屋的

信心增加。公司今年已签订金额 6 亿元的赞比亚工程订单，但由于过去几年北新

房屋盈利能力较弱，未来发展情况有待跟踪。 

 未来 5 年石膏板产能翻番至 20 ㎡亿 ，年均复合增长 14%。公司目前已投产的石

膏板线产能已达到 10 ㎡亿 。公司原本规划在 2015 年达到 15 ㎡亿 的规模，目前

已增至 20 ㎡亿 ，以实现全世界规模第一的目标。新规划意味着，未来五年公司的

石膏板规模将会较目前翻一倍，对应年均复合增长率 14%。2011 年，公司有 7 条

新生产线投产，合计增加总产能 2 ㎡亿 。预计公司 2011 年石膏板总产能将达到

12.37 ㎡亿 ，同比增长 19.3%。 

 公司经营状况较为良好，负债率仍可能上升。公司存货周转率与应收账款周转率

有了显著提高，负债率上升约两个百分点至 56.2%。公司披露的今明两年投产生

产线预计投资额 9.94 亿元，其中银行贷款 6.25 亿元。考虑 2010 年发放红 9490
万元后，公司负债率将可能上升至 60%左右。 

 给予“推荐”的投资评级。预计 2011 年至 2013 年收入为 59.2 亿元、72.7 亿、

84.96 亿元，实现 EPS 为 0.95 元、1.15 元、1.32 元。给予“推荐“的投资评级。

 风险提示：公司产能迅速扩张下市场的开拓情况。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4369 5919  7267 8496 
同比(%) 33% 35% 23% 17%
归属母公司净利润(百万元) 417 547  663 761 
同比(%) 29% 31% 21% 15%
毛利率(%) 27.1% 27.0% 27.1% 27.1%
ROE(%) 16.1% 18.0% 17.9% 17.0%
每股收益(元) 0.72 0.95  1.15 1.32 
P/E 21.38 16.29  13.44 11.71 
P/B 3.44 2.93  2.40 2.00 
EV/EBITDA 13 9  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 业绩稳定增长，盈利能力有所下降        

1.1  业绩稳定增长，收入增速高于利润增速 

公司 2010 年实现收入 43.7 亿元，同比增长 33.4%；但实现营业利润 5.32
亿元，仅增长 15.3%；实现净利润 4.17 亿元，同比增长 29.5%。 

营业利润增速小于收入增速的原因在于：①公司原材料成本上升，造成产

品毛利率下滑。2010 年，公司毛利率为 27.1%，比去年下降 3.6 个百分点。其

中，占总成本 40%的废纸价格从 2010 年初的 177.5 元/吨上升至年末的 216 元/
吨，涨幅达到 21.6%。目前美废 3#价格已经达到 2007 年历史高点。另外，2010
年煤炭与电力价格提升再次加重成本压力。 

②公司管理费用提升,同比 2009 年增长 37.7%，这主要是因为公司完善布

局而增加了子公司及管理机构；另一方面，公司在北美地区受到产品倾销的控

诉，为了更好应诉，本期律师费用增加 2900 多万元。 

从长期看，能源价格上升趋势仍存；而废纸及脱硫石膏随着利用意识的提

高，价格也可能继续走高，因此公司仍会面临成本压力。但随着公司占有率的

持续提升，议价能力有望提高。我们预计公司盈利能力将保持相对稳定。 

图 1 公司收入与利润增长情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2 公司近年来毛利率情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  单季度毛利率变动不大，净利率保持较高水平 

从单季度情况看，公司 2010 年各季毛利率变动不大，保持在 26%至 28%
之间，较去年同期有明显下滑。净利率则相对稳定，已连续三年保持在 9.5%
以上的较高水平。 

2010 年底，北新建材河北故城、江苏太仓等 6 条生产线进入试运行，这些

生产线将于 2011 年真正释放业绩；而泰山石膏仅 2 条生产线试运行。由于龙

牌石膏板盈利能力低于子公司泰山石膏的产品，该部分新增产能有可能影响毛

利率。 

表 1 公司季度经营数据比较 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

收入（亿元） 4.37  6.86  6.30  7.44  5.29  8.36  10.22 8.88  7.11  11.00  12.58 12.99 

  环比增速 -57.1% 57.2% -8.2% 18.1% -28.8% 58.0% 22.2% -13.1% -19.9% 54.7% 14.4% 3.3% 

毛利率 18.4% 22.9% 20.6% 25.5% 24.3% 30.2% 30.7% 35.8% 26.5% 27.5% 26.6% 27.4% 

费用率 16.3% 14.3% 15.4% 15.6% 18.5% 12.8% 15.6% 10.3% 18.7% 12.8% 11.9% 9.7% 

归属股东净利

润（亿元） 
1.03 0.06 0.24 1.07 0.20 0.96 0.84 1.22 0.25 1.26 1.07 1.59 

  环比增速 41.3% -93.8% 276% 344% -80.9% 370% -13.1% 45.8% -79.3% 399% -15.3% 48.7% 

净利率 23.6% 0.9% 3.8% 14.4% 3.9% 11.5% 8.2% 13.7% 3.5% 11.5% 8.5% 12.2% 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、 主业进一步集中，加大力度开拓房屋业

务      

2.1  石膏板业务集中度仍在不断增强 

从业务上看，公司石膏板仍是最主要产品。公司石膏板规模从 2005 年的

3.6 亿㎡增至目前的 10 ㎡亿 ，贡献的收入比例从 2003 年的 23.68%增加至目前

的 80.27%。而石膏板 30%的毛利率明显高于第二大业务轻钢龙骨 24%的毛利

率，因此主业不断集中化也是保证盈利能力的重要因素。 

2010 年末，石膏板占据公司收入近 80%，贡献利润约 89%。从可得的 2010
年上半年分业务数据可看出，公司轻钢龙骨虽然产能已达 6.9 万吨，但占比仅

10%左右，依旧是石膏板的辅助业务。 

图 3 石膏板业务占公司收入比例变化图 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

石膏板占收入比例(%)
 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 4 北新建材 2010 上半年营业收入比例 图 5 北新建材 2010 上半年营业利润比例 
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2.2  增加北新房屋股权比例，房屋业务开拓情况有待关注 

北新房屋于 2001 年 7 月由北新集团与北新建材合资建立。2010 年 6 月与

8 月，公司通过股权收购三菱商事与北新集团所持有的北新房屋 7.5%与 11%的

股权，从而达到控股北新房屋 82.5%的股权。公司此举意在加大力度发展公司

新型房屋业务，公司在 2011 的经营计划中表示：要大力推进新型房屋业务，

在做好国内市场的同时，大力拓展非洲市场。 

2011 年 3 月 1 日，北新房屋与中国机械工业成套工程总公司签署了赞比

亚 4000 万套房建工程项目供货合同，合同总金额 6.64 亿元，是公司拓展房屋

业务的重大进展。对于公司房屋业务未来的业绩情况仍有待关注。 

三、 “十二五”产能翻番，争做世界第一   

3.1  未来五年规模 20 亿平米，今年产能增速 20% 

近年来公司以产能迅速扩张策略为主，不断抢占市场。公司 2010 年底已

投产石膏板业务达到 10 亿㎡，实现亚洲第一，世界第三的规模。公司原本规

划在 2015 年达到 15 亿㎡的规模，目前已增至 20 ㎡亿 ，以实现全世界规模第

一的目标。新规划意味着，未来五年，公司的石膏板规模将会较目前翻一倍，

对应年均复合增长率为 14%。 

从单条石膏板线上看，公司将开始建设年产 5000 万㎡的高档板生产线和

1 ㎡亿 全球最大的石膏板生产线，推动石膏板高档化。 

2011 年，公司在推动新一轮石膏板规划的同时，仍有 7 条新生产线投产，

且全部为子公司泰山石膏的生产线，合计增加总产能 2 亿㎡。因此，预计公司

2011 年石膏板总产能将达到 12.37 ㎡亿 ，同比增长 19.3%。 

从目前已披露的投产计划看，2012 年将有 3 条石膏板线投产，合计产能

8000 万㎡。但依据 20 亿平米规模看，后续必定有更多生产线的投产。 

图 6 公司石膏板业务规模情况 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所 

表 2  公司近几年投产生产线 
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所属公司 地点 生产线 年产能（万平米）  
投资金额 （万

元）
投产

2010 年      

广安北新 四川广安 脱硫石膏板 3000 10485.27 2010 年

广安北新 四川广安 轻钢龙骨 3000 吨 正在

武汉北新 湖北武汉 脱硫石膏板 3000 11331.97 2010 年

辽宁铁岭 脱硫石膏板 脱硫石膏板 3000 10055.08 2010 年 10

太仓北新 太仓二期 脱硫石膏板 3000 10848 2010 年点

平邑北新 山东平邑 脱硫石膏板 3000 4000 2010 年点

句容北新 江苏句容 脱硫石膏板 3000 13260 2010 年点

镇江北新 江苏镇江 脱硫石膏板 6000 2010 年点

镇江北新 江苏镇江 轻钢龙骨 5000 吨 
13400

2010 年点

故城北新 河北故城 脱硫石膏板 3000 2010 年点

故城北新 河北故城 轻钢龙骨 3000 吨 
22000

2010 年点

江西泰山 江西丰城 脱硫石膏板 3000 7564 2010 年

泰山石膏  河南偃师 脱硫石膏板 3000 10963.48 2010 年

铜陵泰山 安徽铜陵 脱硫石膏板 3000 9069.53 2010 年

泰山石膏 湖北荆门二线 脱硫石膏板 3000 4900 2010 年点

江津泰山 重庆江津二期 石膏板 3000 3500 2010 年点

2011 年      

泰山石膏 宁夏银川 脱硫石膏板 3000 7020 2011

泰山石膏 贵州福泉 脱硫石膏板 2000 7,657 20

泰山石膏 广东惠州 脱硫石膏板 3000 7971 20

泰山石膏 江苏南通 脱硫石膏板 3000 8968 20

泰山石膏 四川什邡 脱硫石膏板 3000 8,937 20

泰山石膏 河北青县 脱硫石膏板 3000 7645 20

泰山石膏 山东泰安 石膏护面纸 10 万吨 24595 20

2012 年           

新乡北新 河南新乡 脱硫石膏板 3000 

新乡北新 河南新乡 轻钢龙骨 3000 吨 
10,897 20

淮南北新 安徽淮南 脱硫石膏板 3000 

淮南北新 安徽淮南 轻钢龙骨 5000 吨 
13,053 20

泰山石膏 重庆 脱硫石膏板 2000 2,690 20 
数据来源：公司公告，中投证券研究所 

3.2  不断完善布局，预计中西部是未来开拓重点 

从公司目前生产线布局来看，大部分生产线集中于东部沿海地方，中西部

明显较少。 

从各区域收入情况也可以看出，近两年增长最快的是南方地区，目前已超

过北方，成为石膏板需求最大的区域。然而，2010 年西部地区增速 54%，收

入不及南方的一半。随着国家对西部各省份开发的重视以及政策的倾斜，预计

公司未来在中西部产能将会得到明显增加。 
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图 7 公司各大区域收入比重图 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所 

四、 公司运营情况  

公司 2010 年经营状况良好，存货周转率与应收账款周转率有了显著提高。

公司目前经营性现金流 9.1 亿，而资金性支出 12.1 亿，存在 3 亿元的资金缺口。

由于 2010 年固定投资大幅增长，公司负债率上升约两个百分点至 56.2% 

公司目前披露的今明两年投产的生产线共有 10 条，预计投资额为 9.94 亿

元。其中公司自筹资金为 3.7 亿元，银行贷款 6.25 亿元。考虑公司 2010 年发

放红 9490 万元，公司贷款后负债率将上升至 60%左右，财务压力有所增大。 

表 3 公司运营情况 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所 
 

五、 盈利预测  

 根据目前生产线情况，我们预计 2011 年公司石膏板产能将增长 19.3%至

12.37 ㎡亿 。对于 2012 与 2013 年，我们按照产能增加 14%进行预测。由于

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 
营运能力             
 存货周转率(次)  5.7 5.1 3.8  3.8 4.1 

 应收账款周转率(次) 8.4 8.9 7.9  13.6 21.1 
资金状况             

 资产负债率(%) 59.0 60.5 61.1 54.5  54.4 56.2 

 

经营活动现金流(亿

元) 1.1 2.7 1.4 3.0  7.9 9.1 

  增长率(%)  145.7 -46.3 113.1  157.9 16.2 
资本性支出             

 资本性支出(亿元) 4.4 2.7 4.4 6.6  6.5 12.1 

   增长率(%)   (38.2) 62.4 48.4  (0.3) 84.9 
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今年正式释放产能的新生线大多为龙牌生产线，再考虑成本压力，可能对盈利

能力有所压制。 

表 2 北新建材盈利预测假设 
  2010 2011E 2012E 2013E

泰山石膏  

产能（万平米） 59,700 79,700 90,061 101,769

产销率 96.5% 96.0% 95.0% 95.0%

销量（万平米） 48,154 63,072 78,668 88,895

价格（元/平米）     5.50

收入（万元） 240,768 327,974 424,807 488,921

  

龙牌  

产能（万平米） 44,000 44,000 50,000 56,500

产销率 54.2% 53.0% 53.0% 53.0%

销量（万平米） 16,919 23,320 24,592 27,878

价格（元/平米） 6.50 6.70    

收入（万元） 109,974 156,244 167,226 192,358

  

石膏板业务  

总销量（万平米） 65,073 86,392 103,260 116,773

收入（万元） 350,742 484,218 592,032 681,279

增速（%） 45.1% 38.1% 22.3% 15.1%

成本（万元） 245,134 340,736 415,697 478,052

增速（%） 60.8% 39.0% 22.0% 15.0%

毛利率（%） 30.1% 29.6% 29.8% 29.83%

  

其它产品  

收入（万元） 86,166 107,707 134,634 168,293

增速（%） 0.5% 25.0% 25.0% 25.0%

成本（万元） 73,550 91,202 114,003 141,364

增速（%） -0.3% 24.0% 25.0% 24.0%

毛利率（%） 14.6% 15.3% 15.3% 16.0%

  

主营业务收入总计 436,908 591,926 726,666 849,572

成本（万元） 318,684 431,938 529,700 619,416

毛利率（%） 27.1% 27.0% 27.1% 27.1%

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

 

六、 投资建议：推荐  

我们预计公司 2011 年至 2013 年收入为 59.2 亿元、72.7 亿、84.96 亿元，

实现每股收益为 0.95 元、1.15 元、1.32 元。给予“推荐“的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2153  2900  3660 4574 营业收入 4369  5919  7267 8496 
  现金 819  1065  1381 1699 营业成本 3187  4319  5297 6194 

  应收账款 177  246  310 383 营业税金及附加 5  7  8 9 

  其它应收款 21  32  65 115 营业费用 202  278  342 408 

  预付账款 243  346  424 557 管理费用 266  343  427 499 

  存货 875  1181  1448 1786 财务费用 81  148  168 157 

  其他 18  30  33 34 资产减值损失 11  12  12 12 

非流动资产 5204  5852  6286 6706 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 209  212  212 212 投资净收益 -3  0  0 0 

  固定资产 3280  3906  4329 4638 营业利润 613  812  1014 1217 

  无形资产 664  826  1008 1198 营业外收入 52  50  45 40 

  其他 1051  907  737 658 营业外支出 12  10  10 10 

资产总计 7357  8751  9946 11280 利润总额 653  852  1049 1247 

流动负债 3021  4272  4524 4698 所得税 42  58  71 87 

  短期借款 2048  2976  3004 2884 净利润 611  794  978 1160 

  应付账款 456  605  742 929 少数股东损益 194  247  315 399 

  其他 517  691  779 885 归属母公司净利润 417  547  663 761 

非流动负债 1116  561  526 526 EBITDA 875  1169  1431 1656 

  长期借款 422  422  422 422 EPS（元） 0.72  0.95  1.15 1.32 

  其他 694  139  104 104   
负债合计 4137  4832  5050 5224 主要财务比率   

 少数股东权益 630  877  1192 1591 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 575  575  575 575 成长能力   
  资本公积 510  510  510 510 营业收入 33.4% 35.5% 22.8% 16.9%

  留存收益 1504  1956  2619 3380 营业利润 15.3% 32.4% 24.9% 20.0%

归属母公司股东权益 2590  3042  3705 4466 归属于母公司净利润 29.5% 31.2% 21.2% 14.7%

负债和股东权益 7357  8751  9946 11280 获利能力   

    毛利率 27.1% 27.0% 27.1% 27.1%
现金流量表    净利率 9.5% 9.2% 9.1% 9.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.1% 18.0% 17.9% 17.0%

经营活动现金流 912  413  1149 1297 ROIC 13.8% 14.5% 16.1% 16.9%
  净利润 611  794  978 1160 偿债能力   

  折旧摊销 181  209  249 283 资产负债率 56.2% 55.2% 50.8% 46.3%

  财务费用 81  148  168 157 净负债比率 61.46% 71.87% 69.31% 64.71%

  投资损失 3  0  0 0 流动比率 0.71  0.68  0.81 0.97 

营运资金变动 -4  -739  -236 -325 速动比率 0.42  0.40  0.49 0.59 

  其它 39  1  -9 23 营运能力   

投资活动现金流 -665  -853  -694 -702 总资产周转率 0.65  0.73  0.78 0.80 

  资本支出 1209  668  500 500 应收账款周转率 17  22  21 20 

  长期投资 -23  11  0 0 应付账款周转率 7.84  8.15  7.87 7.42 

  其他 521  -174  -194 -202 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -79  686  -140 -277 每股收益(最新摊薄) 0.72  0.95  1.15 1.32 

  短期借款 664  928  27 -120 每股经营现金流(最新摊薄) 1.59  0.72  2.00 2.26 

  长期借款 63  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.50  5.29  6.44 7.76 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3  0  0 0 P/E 21.38  16.29  13.44 11.71 

  其他 -810  -242  -168 -157 P/B 3.44  2.93  2.40 2.00 

现金净增加额 168  246  315 318 EV/EBITDA 13  9  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 
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