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 证券研究报告：公司研究

建材行业 北新建材 (000786) 增持

报告原因：公司年报披露 毛利率下滑，业绩增长源于量的增加 

2010 年 3 月 21 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 3 月 21 日 盈利预测:                                  单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 15.4  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 18.92/11.34 2009A 32.7 31.2 3.2 33.77 0.56 16.23 14.37 27 

市净率 3.43 2010A 43.6 33.4 4.16 29.5 0.72 14.03 16.09 21 

市盈率（2011） 15 2011E 57.03 30.5 5.66 35.9 0.98 13.8 17.94 15 

流通 A 股市值（百万元） 8885 2012E 65.78 15.3 7.32 29.34 1.27 15.6 18.83 12 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 2010 年净利润增长 29.48%。公司实现营业收入 43.69 亿元，同比增长

33.4%，实现净利润 4.17 亿元，同比增长 29.48%，每股收益 0.724。公

司分红方案：按每 10 股派发现金红利 1.65 元。 

 原燃料成本上涨导致公司毛利率下滑 3.9 个百分点。公司 2010 年综合毛

利率 27.06%，比 2009 年下降 3.9 个百分点，主要由于护面纸及燃料成

本上升引起，而公司产品价格没有大的变化。 

 公司收入和盈利增长更多来源于新建生产线投产。公司近两年产能扩张

迅速，2010 年公司共有 10 多条生产线相继投产和试运行，新增产能超

过 3 亿平米，产能扩张幅度超过 33%。公司投产 6 条：在四川广安、湖

北武汉、辽宁铁岭及子公司泰山石膏在河南偃师、安徽铜陵、江西丰城

等纸面石膏板项目投产，试生产 8 条：河北古城、江苏太仓二线、山东

平邑和江苏镇江及子公司泰山石膏在广东惠州、贵州福泉、宁夏银川、

江苏南通等石膏板项目已进入试生产。 

 未来 5 年公司石膏板产能规模翻一番，做到世界第一。截止 2010 年底，

公司石膏板产能已经达到 10 亿平米，位于亚洲第一位，矿棉板产能 1600

万平米，轻钢龙骨 69000 吨，位于国内第一位。根据年报中披露的中长

期规划，公司未来 5 年要将石膏板产能扩张至 20 亿平米，产能规模目标

成为世界第一，届时国内市场份额将由 35%上升至 50%。 

 公司积极拓展向新型房屋拓展。公司除了纸面石膏板外，公司在新型房

屋领域积极拓展，2010 年收购三菱商事和北新集团持有的北新房屋部分

股权后，持股比例上升至 82.5％。2010 年北新房屋也完成了在内蒙古、

北京密云和平谷完成了轻钢结构别墅整体建设和独栋房屋建设项目，

2011 年 3 月签订了提供赞比亚房建工程项目 6.63 亿元供货合同。  

 

 

基础数据:  2010 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.5 

资产负债率% 56.23% 

总股本/流通 A 股(百万) 575/575 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 盈利预测和投资建议。我们预计 2011/2012 年净利润 5.66/7.32 亿元，

每股收益 0.98 元和 1.27 元，2011 年 PE 为 15 倍，PEG 为 0.44 倍，我们

认为公司在纸面石膏板领域优势突出，且在积极进军新型房屋领域，给

予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨过快；公用建筑和住宅建筑下降。 
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表：利润表预测（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 249,614.52 327,502.80 436907.68 570293.38 657801.73 

二、营业总成本 234,312.05 274,695.40 375,263.71 491,528.85 555,209.54

营业成本 193,973.38 226,271.39 318,683.87 414140.04 465288.05 

    营业税金及附加 632.67 884.89 500.04 1539.79 1776.06 

    销售费用 15,512.08 19,129.88 20,170.56 28514.67 36179.09 

    管理费用 16,034.68 19,327.80 26,629.69 34217.60 38810.30 

    财务费用 6,696.32 7,155.29 8,140.32 13116.74779 13156.03451

    资产减值损失 1,462.92 1,926.15 1,139.23 0.00% 0.00%

三、其他经营收益 13062.26 348.00       

    公允价值变动净收益   0.00 0.00   

    投资净收益 13,062.26 348 -347.05 0.00 0.00

四、营业利润 28,364.72 53155.40 61296.92 78764.53 102592.18 

    加：营业外收入 4,227.84 3,010.40 5,183.38 5132.640439 5920.215531

    减：营业外支出 415.02 1,854.94 1,208.29 0 0

五、利润总额 32,177.55 54310.86 65272.01 83897.17 108512.40 

    减：所得税 3,044.55 7,975.89 4,174.40 8389.72 10851.24 

六、净利润 29,133.00 46334.97 61097.61 75507.45 97661.16 

    减：少数股东损益 5,074.79 14,151.79 19,428.20 18876.8636 24415.28957

    属于母公司所有者的净利润 24,058.21 32183.18 41669.41 56630.59 73245.87 

EPS 0.42 0.56 0.72 0.98 1.27 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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