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一季度业绩稳步增长，持续扩张可期一季度业绩稳步增长，持续扩张可期一季度业绩稳步增长，持续扩张可期一季度业绩稳步增长，持续扩张可期

——北新建材(000786)公司一季报点评
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事件：事件：事件：事件：

北新建材公布 2011年一季报。公司一季度实现营业收入 9.87亿，同比

增长 38.71%；净利润 0.34 亿，同比增长了 33.37%，EPS0.06 元。基本

符合我们的预期。

点评：点评：点评：点评：

1111、、、、公司营业收入增长的主要原因是公司产能的扩张和县级市场销售公司营业收入增长的主要原因是公司产能的扩张和县级市场销售公司营业收入增长的主要原因是公司产能的扩张和县级市场销售公司营业收入增长的主要原因是公司产能的扩张和县级市场销售

渠道的拓展渠道的拓展渠道的拓展渠道的拓展。。。。公司从去年开始在全国范围内加大产业布局，公司以

及所属子公司新建的石膏板生产线陆续竣工投产，产能规模迅速扩

大，从而提高了区域市场的产品供应效率和供应能力，另外公司也

在大力拓展县级市场的销售渠道，并且受益于建材下乡和保障房等

政策，使得石膏板的销售规模不断扩大，导致一季度公司营业收入

增加。

2222、、、、由于原材料价格上升由于原材料价格上升由于原材料价格上升由于原材料价格上升，，，，公司毛利率有所下降公司毛利率有所下降公司毛利率有所下降公司毛利率有所下降；；；；公司管理成本控制较公司管理成本控制较公司管理成本控制较公司管理成本控制较

好好好好，，，，三项费用率下降三项费用率下降三项费用率下降三项费用率下降4.4%4.4%4.4%4.4%。。。。由于石膏板主要的原材料护面纸和燃煤

价格有所上涨导致公司 1季度毛利率下滑 6.4%至 20.13%，但公司三

项费用率控制的较好，由去年的 18.67%下降到 14.27%，并且公司今

年一季度的营业外收入达到了 1071 万元，同比增长了 1609.6%，所

以公司最后的净利率维持在了 5.6%，同比下降了 0.72%。

3333、、、、未来看点在于公司产能的扩张和市场占有率的不断提高未来看点在于公司产能的扩张和市场占有率的不断提高未来看点在于公司产能的扩张和市场占有率的不断提高未来看点在于公司产能的扩张和市场占有率的不断提高。。。。公司目前

10 亿平方米石膏板产能的布局已经完成，未来将朝着 20 亿平方米

的石膏板产能推进，实现石膏板业务规模世界第一的战略目标。目

前公司的市场占有率约为 35%，主要的竞争对手是国外的几大石膏

板厂商，然而国外的厂商目前看来并未有扩张新区域的计划，公司

依靠脱硫石膏的出现实现低成本扩张，预计到 2015 年市场占有率将

达到 50%。而从国内石膏板产量和需求的数据来看，需求端依然保

持的稳定的增长。

4444、、、、盈利预测和投资评级盈利预测和投资评级盈利预测和投资评级盈利预测和投资评级。。。。我们预计公司2011、12和13年的EPS为0.96、

1.21、1.50元。对应股价 14.3元的 PE 为 15、12、9 倍。我们考虑

到公司在行业里的龙头地位和石膏板行业受益于建材下乡和节能减

排，我们认为目前股价未完全反应公司的价值。上调公司投资评级

至“强烈推荐-A”。

5555、、、、风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：原材料价格不断上升导致毛利率持续下滑。

由于由于由于由于[table_predict][table_predict][table_predict][table_predict]财务数据与估值财务数据与估值财务数据与估值财务数据与估值

2020202010A10A10A10A 2020202011E11E11E11E 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE

主营业务收入(百万) 4369 5935 7375 8852

同比增速(%) 33.4% 35.8% 24.3% 20%

净利润(百万) 417 554 695 863

同比增速(%) 29.5% 32.9% 25.5% 24.2%

EPS(元) 0.72 0.96 1.21 1.50

P/E 20 15 12 9
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[table_data][table_data][table_data][table_data]基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本(万股) 57515.00

流通A股(万股) 57508.73

52周内股价区间(元) 11.3-17.32

总市值(亿元) 82.25

总资产(亿元) 73.57

每股净资产(元) 4.50

目标价
6个月

12个月
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1.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):短期成本压力显现，中长期仍

存在超预期的可能》 2010-08-23
2.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):经营情况依然良好，目前股价

已具备估值优势》 2010-04-30
3.《国都证券-公司研究-公司点评-北新建

材(000786):节能建材龙头保持高速发展》
2010-03-29
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附录：财务预测表附录：财务预测表附录：财务预测表附录：财务预测表
[table_money][table_money][table_money][table_money]资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产流动资产流动资产流动资产 2153 3195 3856 4438 营业收入营业收入营业收入营业收入 4369 5935 7375 8852

现金 819 1129 1417 1689 营业成本 3187 4359 5398 6451
应收账款 177 416 451 506 营业税金及附加 5 9 11 13
其它应收款 21 114 108 114 营业费用 202 267 339 398
预付账款 243 274 303 273 管理费用 266 356 435 518
存货 875 1233 1547 1816 财务费用 81 90 110 120
其他 18 29 30 39 资产减值损失 11 15 15 15

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 5204 5117 5108 5145 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 209 224 215 216 投资净收益 -3 4 4 0
固定资产 3280 3113 2953 2796 营业利润营业利润营业利润营业利润 613 844 1071 1336
无形资产 664 788 940 1122 营业外收入 52 50 47 49
其他 1051 993 1000 1011 营业外支出 12 15 15 15

资产总计资产总计资产总计资产总计 7357 8312 8964 9583 利润总额利润总额利润总额利润总额 653 879 1103 1370
流动负债流动负债流动负债流动负债 3021302130213021 3696369636963696 3369336933693369 2746274627462746 所得税 42 70 88 110

短期借款 2048 2661 2275 1778 净利润净利润净利润净利润 611 808 1015 1261
应付账款 456 355 389 400 少数股东损益 194 255 320 397
其他 517 680 705 568 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 417 554 695 863

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 1116 588 621 680 EBITDA 875 1105 1353 1629
长期借款 422 296 264 232 EPS（元） 0.72 0.96 1.21 1.50
其他 694 293 357 448

负债合计负债合计负债合计负债合计 4137 4284 3989 3426 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
少数股东权益 630 885 1205 1602 2010 2011E 2012E 2013E
股本 575575575575 575575575575 575575575575 575575575575 成长能力成长能力成长能力成长能力

资本公积金 510 510 510 510 营业收入 33.4% 35.8% 24.3% 20.0%
留存收益 1504 2058 2685 3470 营业利润 15.3% 37.6% 26.9% 24.8%
归属母公司股东权益 2590 3144 3770 4555 归属母公司净利润 29.5% 32.9% 25.5% 24.2%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 7357 8312 8964 9583 获利能力获利能力获利能力获利能力

毛利率 27.1% 26.6% 26.8% 27.1%
现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率 9.5% 9.3% 9.4% 9.8%
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.1% 17.6% 18.4% 18.9%
经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 912 -98 1115 1195 ROIC 13.7% 14.8% 18.1% 21.0%

净利润 611 808 1015 1261 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力

折旧摊销 181 171 172 173 资产负债率 56.2% 51.5% 44.5% 35.7%
财务费用 81 90 110 120 净负债比率 61.46% 73.19% 66.35% 62.17%
投资损失 3 -4 -4 0 流动比率 0.71 0.86 1.14 1.62
营运资金变动 -4 -1149 -181 -362 速动比率 0.42 0.53 0.68 0.95
其它 39 -15 3 3 营运能力营运能力营运能力营运能力

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 -665 -96 -160 -207 总资产周转率 0.65 0.76 0.85 0.95
资本支出 1209 -55 9 12 应收帐款周转率 21 20 17 18
长期投资 -23 19 -10 -0 应付帐款周转率 7.84 10.75 14.51 16.35
其他 521 -131 -160 -195 每股指标每股指标每股指标每股指标((((元元元元))))

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 -79 504 -666 -716 每股收益 0.72 0.96 1.21 1.50
短期借款 664 613 -387 -497 每股经营现金 1.59 -0.17 1.94 2.08
长期借款 63 -126 -32 -32 每股净资产 4.50 5.47 6.56 7.92
普通股增加 0 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率

资本公积增加 3 0 0 0 P/E 20 15 12 9
其他 -810 16 -248 -187 P/B 2.33 1.92 1.60 1.33

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 168 310 288 272 EV/EBITDA 9 7 6 5
资料来源：公司报表、国都证券
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国都证券投资评级国都证券投资评级国都证券投资评级国都证券投资评级

国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

短期

评级

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数

回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数

长期

评级

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

短期

评级

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上

长期

评级

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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