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T_ReportAbstract 

盈利改善趋势明显，主业大幅增长 
北新建材 2009年一季报点评 

 

报告关键点： 
 主业盈利大幅增长 
 石膏板成本下降明显，毛利率明显回升 
 打造新型节能环保建材龙头企业 

报告摘要： 
 主业盈利大幅增长：北新建材今日公布了2009年一季度财务报告。今年一季度

北新建材实现营业收入5.29亿元，同比增长21.18%；实现归属于上市公司股东

的净利润2042.29万元，同比下降80.22%，主要原因是去年一季度公司投资收益

中包含了转让子公司中建材投资有限公司80%股权的转让收益，去年一季度的投

资收益达到1.18亿元，今年一季度公司的投资收益同比减少97.69%，扣除该非

经常性损益的影响，公司主业一季度的净利润同比增加1315.3万元，增长

206.02%。一季度公司eps0.036元，符合我们的预期。 

 石膏板成本下降明显，毛利率明显回升：我们认为，公司盈利的大幅增长还是

得益于主打产品石膏板销量及毛利率的回升。去年四季度公司新建生产线相继

投产，今年贡献产销量。而随着品牌的提升及公司与装饰、地产商合作的增强，

公司产品的市场占有率稳步提升。据估计，一季度公司石膏板的销量同比增长

20%以上，产品价格同比也有小幅上涨，随着原材料护面纸价格的回落，石膏板

的毛利率明显回升。一季度公司的综合毛利率达到24.33%，同比提高了5.9个百

分点。由于北新建材布点较好，且与子公司泰山石膏产品档次定位分工明确，

再考虑石膏板产品不适合长距离运输的特点，我们估计今年公司的石膏板市场

占有率会继续上升。 

 营销费用及应收帐款增长较快：从其他财务指标看，一季度公司的销售费用及

管理费用增长幅度远高于收入增长幅度，而应收帐款同比也增加了63.21%，我

们估计除了人员工资上涨导致的人力成本增加外，公司在产能释放的前提下，

也实施了较为灵活的销售政策。另外，公司除石膏板外的其他很多产品还处在

推广期，营销费用相对较高。 

 打造新型节能环保建材龙头企业：我们认为，北新建材秉承了公司当初设立的

初衷，将打造我国新型节能环保建材的龙头企业。石膏板虽然市场占有率很高，

但拓展的空间仍然很大。公司相对国外竞争对手的优势非常突出，其对盈利的

贡献将取决于其产能释放带来的销量增长。其他建材产品的盈利贡献将取决于

能否放量，从产品使用性能及消费趋势和国家政策看，我们持较为乐观的态度，

暂时不调整公司的盈利预测，考虑前期股价涨幅较大，调整投资评级至“增持

-A”，上调6个月目标价至12元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,143.2 2,496.1 3,229.2 3,940.0 4,716.0

Growth(%) 7.1% -20.6% 29.4% 22.0% 19.7%
净利润 202.1 240.6 276.3 355.4 425.6

Growth(%) 30.9% 19.1% 14.9% 28.6% 19.7%
毛利率(%) 20.4% 22.3% 24.7% 24.4% 24.3%
净利润率(%) 6.4% 9.6% 8.6% 9.0% 9.0%
每股收益(元) 0.35 0.42 0.48 0.62 0.74
每股净资产(元) 3.61 3.96 4.42 5.00 5.69
市盈率 30.5 25.7 22.3 17.4 14.5
市净率 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9
净资产收益率(%) 12.3% 12.8% 12.8% 14.2% 15.0%
ROIC(%) 12.9% 10.3% 10.0% 12.4% 13.7%
EV/EBITDA 16.8 17.9 13.9 11.6 9.8
股息收益率 0.7% 0.3% 0.9% 1.2% 1.4%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 12.00元
期限： 6个月 上次预测： 9.60元
 现价： 10.73元
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市场数据 
总市值(百万元) 6,171.36
流通市值(百万元) 3,553.23
总股本(百万股) 575.15
流通股本(百万股) 331.15
12 个月最高/最低 3.06/13.20元
十大流通股东(%) 28.50%
股东户数 77,406
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 24.49 82.12 28.80 
绝对收益 31.63 108.70 (3.55) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-24
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,143.2 2,496.1 3,229.2 3,940.0 4,716.0 成长性   
减:营业成本 2,501.8 1,939.7 2,431.2 2,977.2 3,569.9 营业收入增长率 7.1% -20.6% 29.4% 22.0% 19.7%
   营业税费 7.6 6.3 8.1 9.9 11.8 营业利润增长率 33.2% -1.1% 15.6% 28.1% 24.4%
   销售费用 158.6 155.1 198.6 238.4 283.0 净利润增长率 30.9% 19.1% 14.9% 28.6% 19.7%
   管理费用 187.3 160.3 203.4 244.3 283.0 EBITDA增长率 9.8% -3.2% 22.7% 18.0% 18.0%
   财务费用 87.9 67.0 83.3 69.5 65.0 EBIT增长率 27.5% -6.4% 17.3% 19.0% 20.0%
   资产减值损失 24.6 14.6 -8.5 0.8 1.0 NOPLAT增长率 21.4% 4.6% 10.7% 18.0% 16.1%
加:公允价值变动收益 16.6 - - - - 投资资本增长率 31.6% 13.2% -4.5% 4.8% 8.2%
   投资和汇兑收益 94.7 130.6 15.0 20.0 20.0 净资产增长率 7.1% 9.7% 11.6% 13.1% 13.8%
营业利润 286.8 283.6 328.0 420.0 522.3 利润率   
加:营业外净收支 21.3 38.1 50.0 55.0 60.0 毛利率 20.4% 22.3% 24.7% 24.4% 24.3%
利润总额 308.1 321.8 378.0 475.0 582.3 营业利润率 9.1% 11.4% 10.2% 10.7% 11.1%
减:所得税 53.4 30.4 52.9 66.5 93.2 净利润率 6.4% 9.6% 8.6% 9.0% 9.0%
净利润 202.1 240.6 276.3 355.4 425.6 EBITDA/营业收入 15.0% 18.3% 17.3% 16.8% 16.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 11.9% 14.0% 12.7% 12.4% 12.5%
货币资金 553.8 460.4 460.0 318.2 341.5 运营效率   
交易性金融资产 97.2 - - - - 固定资产周转天数 194 297 263 231 207
应收帐款 609.4 324.2 292.0 356.2 426.4 流动营业资本周转天数 43 88 52 34 39
应收票据 11.6 18.6 22.1 27.0 32.3 流动资产周转天数 238 264 169 143 143
预付帐款 351.4 188.5 66.9 96.7 132.4 应收帐款周转天数 41 46 26 22 23
存货 504.9 524.9 665.1 814.4 1,171.9 存货周转天数 56 75 67 68 76
其他流动资产 9.3 -0.0 7.3 14.4 22.2 总资产周转天数 586 746 562 475 430
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 352 537 431 353 314
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 282.8 250.5 230.0 230.0 230.0 ROE 12.3% 12.8% 12.8% 14.2% 15.0%
投资性房地产 272.8 - - - - ROA 4.8% 5.8% 6.4% 7.7% 8.3%
固定资产 1,835.4 2,283.2 2,428.2 2,629.8 2,787.1 ROIC 12.9% 10.3% 10.0% 12.4% 13.7%
在建工程 472.8 577.4 508.0 441.0 368.3 费用率   
无形资产 262.3 308.0 315.5 322.5 329.0 销售费用率 5.0% 6.2% 6.2% 6.1% 6.0%
其他非流动资产 72.9 70.5 79.2 82.8 84.0 管理费用率 6.0% 6.4% 6.3% 6.2% 6.0%
资产总额 5,336.7 5,006.3 5,074.4 5,333.1 5,925.0 财务费用率 2.8% 2.7% 2.6% 1.8% 1.4%
短期债务 1,536.8 1,385.2 1,184.3 1,021.5 916.9 三费/营业收入 13.8% 15.3% 15.0% 14.0% 13.4%
应付帐款 440.7 287.3 499.6 611.8 733.5 偿债能力   
应付票据 219.7 103.5 199.8 244.7 293.4 资产负债率 61.1% 54.5% 49.9% 46.1% 44.8%
其他流动负债 185.2 72.8 145.3 224.1 318.5 负债权益比 157.2% 119.9% 99.6% 85.6% 81.1%
长期借款 799.5 391.0 241.0 241.0 291.0 流动比率 0.88 0.68 0.69 0.77 0.94
其他非流动负债 30.6 99.7 103.6 107.2 111.1 速动比率 0.67 0.44 0.39 0.38 0.42
负债总额 3,262.0 2,729.6 2,532.7 2,459.3 2,653.5 利息保障倍数 4.26 5.24 4.94 7.04 9.03
少数股东权益 334.0 332.4 376.2 424.0 481.3 分红指标   
股本 575.2 575.2 575.2 575.2 575.2 DPS(元) 0.08 0.04 0.10 0.12 0.15
留存收益 1,165.5 1,369.2 1,590.3 1,874.6 2,215.1 分红比率 22.8% 8.4% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,074.7 2,276.7 2,541.7 2,873.8 3,271.5 股息收益率 0.7% 0.3% 0.9% 1.2% 1.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 254.7 291.3 276.3 355.4 425.6 EPS(元) 0.35 0.42 0.48 0.62 0.74
加:折旧和摊销 115.7 114.5 148.5 171.2 192.3 BVPS(元) 3.61 3.96 4.42 5.00 5.69
   资产减值准备 24.6 14.6 -8.5 0.8 1.0 PE(X) 30.5 25.7 22.3 17.4 14.5
   公允价值变动损失 -16.6 - - - - PB(X) 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9
   财务费用 93.6 104.1 74.9 83.3 69.5 P/FCF -34,858.0 -14.4 -72.3 -44.1 221.3
   投资收益 -94.7 -130.6 -15.0 -20.0 -20.0 P/S 2.0 2.5 1.9 1.6 1.3
   少数股东损益 52.6 50.7 48.8 53.1 63.6 EV/EBITDA 16.8 17.9 13.9 11.6 9.8
   营运资金的变动 -243.3 -62.2 387.9 -16.2 -208.2 CAGR(%) 17.1% 18.9% 19.2% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 142.9 304.5 921.3 613.8 519.3 PEG 1.8 1.4 1.2 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -428.3 -426.8 -196.3 -297.0 -265.0 ROIC/WACC 1.4 1.1 1.1 1.4 1.5
融资活动产生现金流量 160.8 29.1 -678.5 -453.4 -224.7 REP 1.6 1.9 1.9 1.4 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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