
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司研究 2009年 4月 2日 北新建材（000786）调研简报 

调研情况 

■ 近日我们对北新建材进行联合调研，与公司高管就行业发展趋势与前

景、公司战略、生产经营等问题进行交流，并参观了部分生产线。 

调研内容 

■ 新型建材领军企业，市场控制力将进一步加强。公司在石膏板领域凭借

品牌、技术、质量、渠道等优势，市场占有率达到 50%左右，具有较强

的市场控制力。随着生产线全国布局的完善，预计外资企业将进入全面

亏损，中小企业的盈利能力受到削弱，公司市场份额将进一步提升。 

■ 09年业绩增长点在于产能的释放和翻修市场的拓展。（1）公司 08年底

石膏板产能比上年增加 1.6亿平米，增速达 40%，在 09年进入产能释放

期；从区域布局、投产时间、市场空间等方面看，新增产能造成的供给

压力不必担忧。（2）对翻修市场的覆盖进程，是业绩增长的关键因素。

房地产市场低迷对公司业绩影响不大，因销售结构中房地产占比较小。 

■ 长期看好石膏板向家装市场、隔墙应用等领域的拓展。这一拓展将促使

行业呈现爆发式增长，但预计短期内难以成为业绩的重要驱动因素。 

盈利预测与评级：预计公司 09-10年 EPS分别为 0.45元、0.64元，对应动

态市盈率为 19.7 倍、13.7 倍；同时考虑到战略布局进一步完善、产能快速

增长的预期，给予公司“谨慎推荐”评级。 

存在风险：短期来看，宏观经济下滑将对石膏板需求带来较大压力；长期来

看，向家装市场拓展、隔墙应用等进程，具有较大不确定性。 

财务数据摘要： 

项 目 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 314,323  249,615  310,112  399,738  

Growth（%） 7.08% -20.59% 24.24% 28.90% 

归属母公司净利润 25,470  29,133  31,965  44,400  

Growth（%） 30.89% 19.06% 7.55% 43.35% 

毛利率（%） 20.41% 22.29% 24.09% 25.25% 

每股收益（元） 0.35 0.42 0.45 0.64 

P/E（倍）  25.3  21.1  19.7  13.7  

  

分析师 

徐永超  赵大晖 

Tel.：010-59355747 

Email：xuyc@chinans.com.cn 

 

主要数据 

总股本：   575.15 百万股 

流通股本： 331.15 百万股 

近 12个月最高价：13.20元 

近 12个月最低价： 3.06元 

近 1个月内涨幅：  62.30% 

近 6个月内涨幅：  92.65% 

 

股价与沪深 300指数对比 
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谨慎推荐（首次） 
09年看产能释放， 

中长期看家装市场推广 
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一、调研问答 

行业竞争分析 

目前国内石膏板企业可以分为三类：北新建材为领军企业、外资企业以及国内优秀企业为代表的区域龙头、

众多的中小企业。电厂作为资源供应方，也曾进行石膏板项目的尝试。 

（1）公司在国内石膏板市场占有率在 50%左右，具有较强的市场控制力。 

公司拥有“龙牌”、 “泰山”两个品牌，其中“龙牌”定位于高端市场，以外资企业作为竞争对手；“泰

山”定位于中端市场，以中小企业为竞争对手。两个品牌的运作和生产线布局，均有公司统一规划，并采取不

同的价格策略以实现产品差异化。泰山石膏是公司持股 65%的控股子公司，08 年净利润 1.6 亿元，是公司重要

的利润贡献点。 

石膏板属于半成品，在施工过程中面临形状剪裁、龙骨配套等工序，公司是优秀石膏板企业中唯一一家做

轻钢龙骨的企业，为施工企业及建设方提供整体解决方案。采用锁定标志性建筑（该领域北新市场占有率达到

95%）、多渠道产品推广等销售模式，公司依靠增值服务保证了其产品的溢价：龙牌石膏板相对与外资产品具有

一定的溢价，以体现公司产品质量以及附加值，而这一定价被市场所认可。 

（2）外资企业：受全球金融危机冲击较大，因规模与渠道劣势在中国盈利能力较差，预计 09 年外资企业

将进入全面亏损元年。 

在石膏板海外市场的需求结构中，家居装修比例较高（一般能达到 80%），因此在全球经济危机下，国外石

膏板企业盈利能力受到很大冲击。全球优秀的石膏板企业屈指可数，其中欧洲 3 家、日本 2 家、美国 3家；目

前在中国有竞争力的外资企业仅 3 家：拉法基、可耐福、圣戈班，其单线规模均在 2000 万平米以下。08年 11

月拉法基在上海高调建线，存在政府拉动投资的原因；圣戈班在郑州建线，仅是一个噱头；可耐福在太仓的生

产线是近期唯一一条实质性开工的外资生产线，因北新建材太仓生产线的建成，目前已经停工。因此从生产线

扩张情况来看，并不需要担心外资企业方面的动作。 

对外资进入全面亏损元年的理解：（1）因正常市场竞争和生产线布局引起，不会引发价格战。目前外资石

膏板企业仅有两个项目实现盈利，即拉法基的重庆项目、可耐福的芜湖项目。①可耐福芜湖项目的盈利，很大

程度上在于华东市场的供不应求，其产品可以辐射到上海市场。在北新太仓项目投产后，将对可耐福向上海的

运输形成阻力，削弱其项目盈利能力。②北新广安生产线投产后，相对拉法基的重庆项目具有较强的成本优势

（即使计入广元至重庆、成都的运输成本），因此公司广安项目投产后，拉法基的产品销量将面临较大的压力。

③外资的全面亏损，并不需要北新通过价格战等两败俱伤的方式进行市场洗牌，仅通过正常的市场竞争就可以

实现。（2）外资企业的亏损另一重要原因在于其渠道建设较差。 

（3）中小企业具有天然的劣势，未来竞争力将进一步削弱。 

中小企业以天然石膏为原材料，其生产线集中分布在天然石膏的资源地如山东平邑、河北晋州等，这决定

了中小石膏板企业的天然劣势：①集中的生产线分布，形成区域供给压力，并决定了其产品运输方面的劣势，

随着运费的提高，其有效运输半径将进一步缩小。②天然石膏较高的价格，抬升生产成本：天然石膏约 100元/

吨，而脱硫石膏属于工业废渣，价格相当低廉甚至免费供应。③目前中小企业主要靠税收漏洞生存，如国家政

策收紧，则面临较大的压力。考虑到一条 2000万平方米生产线投资约 1亿元的资金需求，因此中小企业几乎没
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有规模扩张能力。 

（4）电厂向下游石膏板项目的延伸并不成功。 

电厂具有脱硫石膏资源，存在向石膏板产品延伸的动力。鲁能、华能、国华等都进行过石膏板项目的尝试，

其中鲁能与韩国技术方进行合作，但由于缺少技术运行均不理想，因此电厂不会轻易建设石膏板生产线。 

石膏板行业属于很小的一个细分行业，公司在这一细分行业积累了丰富的经验。①从生产线建设方面看，

特点是“各干各的”：公司独立完成整条生产线的设计、安装、运行调试，仅有关键设备进行外购；不像水泥生

产线建设可以采用ＥＰＣ模式的统一建设，因此存在较高的技术壁垒，产能无序扩张的可能性不大。②从企业

运行来看，其成功运作，不是资金问题，也不仅仅是技术、设备问题，而在于技术、品牌、渠道的综合竞争力，

在于运营经验的沉淀。 

 

抢占外资和中小企业的市场，会不会引起价格战？会不会有更多的返点？ 

（1）目前没有降价的动作，未来公司将保持品牌溢价，以体现战略目标的定位。龙牌石膏板价格高于外资

产品，泰山石膏板比小企业产品单价高出 30%-50%。 

（2）生产、物流成本的下降强化公司竞争力：电厂强制脱硫力度加大致使脱硫石膏价格趋势性走低、煤炭

价格下降等因素将降低生产成本；同时，公司的区域布局的进一步完善，将节省物流成本。但考虑到投资的影

响，预计降幅不会太大。 

（3）销售渠道不变，不会出现更多返点：公司通过以下两个渠道来进行市场推广：厂家推广定位于设计院、

建设方层面，因其需要更多的技术支持；经销商推广定位于施工方层面，以利用其强大的市场网络。未来这两

个渠道不变，因此不会有更多的返点。 

（4）如前所述，竞争对手的盈利能力削弱，在于其产业布局和外部环境的变化，而不是产品价格下降。公

司的区域布局完成、渠道优势、一体化解决方案等，将对外资企业具有较大冲击；而运费的提高将使得小企业

的产品销量锐减。 

 

生产线建设情况，与对应的市场容量，会不会造成对市场的冲击？ 

公司 07年底石膏板产能为 4亿平米，随着 6条生产线的投产，08年底产能达到 5.6亿平米，增速 40%。根

据公司规划，到 2010年将达到 10亿平米左右。 

关于产能供给对市场的冲击，可以从以下方面理解： 

（1）区域布局：公司目前基本完成了对全国各个区域的战略布局，目前建设石膏板项目的单线规模 3000

万平米，是根据公司经验计算最经济的单线规模：贴近资源地和消费市场，同时又不会对局部地区形成较大的

供给压力； 

（2）投产时间：6条线分期分批投产：浙江宁海、江苏太仓、广东肇庆、四川广安等 4个项目目前已经成

功实现点火试产；辽宁铁岭、湖北武汉项目预计下半年正式生产。 

（3）市场空间：①抢占竞争对手市场：公司将凭借规模、成本等优势，占领外资、中小企业的市场份额；

②加强县级以上市场渗透：公司将通过经销商实现对县级以上城市的覆盖，主要包括区域内的中小工程；③通

过战略合作伙伴拓展家装市场：08 年公司与金螳螂、龙发装饰等装修装饰企业签署全面合作协议，与万科北方
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区、安徽鹏远地产等房地产商建立合作关系，在终端客户和全国性细分市场领域取得了突破。 

 

房地产市场低迷的负面影响不大，翻修市场将成为重要增长点 

石膏板的市场包括公装、家装，其中主要市场为公共建筑装修，如酒店、写字楼、学校、医院，占整个市

场份额的 80%，家居装修仅占 20%。（1）由于公司石膏板产品销往房地产的数量较少，门窗、采暖器材等产品定

位于高端，因此受房地产市场低迷的影响较小。（2）随着建筑装修年限的增加，翻修市场的巨大空间将成为未

来重要的增长点。由于翻修工程中业主起到关键性的作用，因此北新产品的环保、质量等因素成为重要的推荐

理由，公司在这一市场具有较强的竞争优势。（3）07 年国务院发通知要求各地严格控制党政机关办公楼等楼堂

馆所建设问题，据了解，目前楼堂馆所的建设目前基本已经做完，下一步需要关注其翻修市场。 

 

公司重要的看点在于：石膏板从公装向家装、从吊顶向墙体的推广。公司如何看待这一推广进程，目前采

取哪些措施？ 

石膏板行业为朝阳行业，未来向家装推进的市场空间巨大。（1）从消费结构看，公共建筑装修为主要消费

市场，占比为 80%，家居装修市场仅占 20%；而在发达国家家居装修市场占比为 80%。国内消费结构也因意识、

消费习惯等呈现地区差异，如华东地区公装占 60-70%，家装占 20-30%，其余为政府工程；而在华北、西北，公

装比例相对较高。（2）从人均石膏消耗量来看，加拿大、美国年人均石膏板消费量在 10平米左右，日本、法国

在 4 平米左右，英国在 3 平米左右，我国人均年消费量仅为 0.8平米。（3）国内住宅墙体材料主要为砌块，在

国家禁止红机砖砌块后目前多为混凝土砌块；这部分工程属于一次性建设范畴，一般有土建施工方完成。相比

传统材料，石膏板具有施工方便、节能环保、自重小等特点。 

在公装向家装推广中，公司采取以下措施：（1）通过设计院、建设方、政府等方面进行呼吁，增强环保节

能意识；（2）通过战略合作伙伴进行应用推广：如万科、鲁能等房地产公司，金螳螂等家装公司；（3）做好消

费者的引导工作，并积极做好“立体维权”，防止小石膏板企业假冒伪劣商品扰乱市场。从目前推行效果来看， 

相关政策支持问题，函待解决。2010 年将实现 80%电厂脱硫，测算脱硫石膏 4000-5000 万吨，目前对脱硫

石膏应用的政策支持需要进一步完善，鼓励房屋采用节能产品并给予相关优惠，因为这为节能减排提供了间接

支持。节能减排工作分为工业节能和建筑节能，目前工业节能做得比较好，但建筑节能仍有很长的路要走；直

接节能的鼓励措施较好，间接节能鼓励措施不足。目前公司正在通过相关渠道进行呼吁，包括政策游说、设计

院建议、渠道推广等；但估计这一过程将比较漫长。 

 

如何理解公司与电厂之间的战略合作关系？ 

电厂的工业废料-脱硫石膏-是公司石膏板的原材料，公司产品 100%采用脱硫石膏。目前电厂的脱硫石膏可

以支撑石膏板 30亿平米的产能，而全国总产能在 10亿平米左右，因此不存在资源瓶颈。 

公司的石膏板生产线均布局在电厂附近，以获取原料运输的成本优势。合作模式包括三种：（1）定量定价

排他性的合作协议。如在广元地区，以较低的价格锁定采购成本。（2）优先选择权的定价方式：如在华东地区

电厂较多的地方，公司采用浮动价格，并具有采购选择权。（3）合资方式：泰山石膏在温州采用这一方式，因

为泰山的谈判能力较弱。电厂入股 20%，但是运营采用全资子公司的方式，电厂不参与管理。 
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公司与多家电厂具有长期战略合作关系，如与华能集团在全国范围内统一合作，且公司享有合作的优先选

择权。 

 

09年 1季度经营情况 

从公司产品的季节性来看，旺季排序依次为 3、4、2、1季度。08年 1季度处于奥运抢工期，销售相对较好，

同时 09年 1季度受到金融危机的负面影响；尽管如此，从年初到 2月底的数据来看，业绩比上年有一定增长。

市场对金融危机的负面影响有一定的放大，因此预计一季度情况将好于市场预期。 

北京地区为公司收入、利润的核心区域。08年 3季度，北京市场奥运期间的停工对公司业绩有较大的负面

影响；如果没有奥运影响预计净利润可以达到 2.8 亿元，而实际只有 2.4 亿元。奥运后，压抑的市场需求进入

释放期的同时，受到国际金融危机影响，北京地区新建项目出现下滑。 

 

成本分解 

由于不同地区的原材料价格、工资水平差异以及原材料的价格波动，成本结构的差异性比较大。以北京地

区为例，主要原材料的成本占比约 70%，人工、折旧等合计约 30%。从 09年情况来看，石膏贴面纸成本下降 10%；

煤价目前稳定，整体价格将低于去年。 

 

二、我们的观点 

公司是我国新型建材行业的领军企业，纸面石膏板业务目前以及未来一段时间内仍将是公司业绩的重要贡

献点。凭借较强的技术、品牌、渠道、规模优势，公司在该市场占有率达到 50%左右，具有较强的市场控制力。

随着公司全国布局的进一步完善，公司市场控制力有望进一步提升。 

09年业绩增长点在于产能的释放和翻修市场的拓展。（1）公司 08年底石膏板产能比上年增加 1.6亿平米，

增速达 40%；新投产的 6条线分布在华东、东北、中南、西南等区域，将有效降低公司的运输成本。（2）公司对

翻修市场的覆盖进程，是业绩增长的关键因素，我们对此表示乐观。由于销售结构中房地产所用石膏板占比较

小，因此房地产市场的低迷对公司业绩影响较小。 

石膏板行业的爆发式增长，在于向家装市场拓展、隔墙应用等领域获得实质性进展。根据国际经验和节能

环保需要，我们认为未来值得期待，但预计短期内难以成为业绩的重要驱动因素。 

我们预计公司 09-10年 EPS分别为 0.45元、0.64元，对应动态市盈率为 19.7倍、13.7倍；同时考虑到公

司战略布局和产能的快速增长预期，给予公司“谨慎推荐”评级。 

风险提示：短期来看，宏观经济下滑将对石膏板需求带来较大压力；长期来看，向家装市场拓展、隔墙应

用等进程，具有较大不确定性。 
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