
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3,143  2,496 3,159  3,951 

（+/-） 7.08% -20.59% 26.55% 25.09%

营业利润 308  322 284  367  

（+/-） 39.48% 4.44% -11.82% 29.29%

归属于母公司

的净利润 202  241 258  345  

（+/-） 30.89% 19.06% 7.09% 33.72%

每股收益（元） 0.35  0.42 0.45  0.60 

市盈率（倍） 30  25  25  20  

 

总股本/非限售流通股（万股） 57,515/33,116 

非限售流通市值（亿元） 34.41  

每股净资产（元） 3.42  

资产负债率（%） 55.76  
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

本报告关注点： 

 2008年四季度产能释放提升固定资产的业绩贡献率 

 2009年后3季度业绩继续增长，预计3季度达到高点 

投资要点： 

 公司为亚洲最大石膏板产业集团。央企中国建筑材料集团公

司整体布局下， 2008 年石膏板产能达到 5.6 亿平方米，2010

年计划到 10 亿平方米，欲成为国际板材龙头企业。 

 产品受益国家产业调整政策，属朝阳产业。石膏板原料脱硫

石膏为工业废弃物，生产属于资源综合再利用。石膏板是舒

适的新型节能建材，在中国的使用刚起步。 

 公司市场竞争优势明显。全国范围内布局最广泛的生产线和

营销网。技术先进，国内地标性建筑、重点工程、主要酒店

和大厦等均使用龙牌产品。公司能够优先和大型电力集团合

作，占得脱硫石膏原料。 

 2009 年后 3 季度业绩将继续提升。1、2008 年下半年 1.6 亿

平方米的产能释放取得不错效果，剔除股权转让和该投资收

益后使 2009 年 1 季度净利润增 89.52%。2、2009 年和 2010

年石膏板产能集中释放，2009 年增速达 42%。3、住宅装修

潜在市场巨大。公司公共建筑装修比例约 70%，而在国外住

宅装修比例高达 60%-70%，且国内房地产投资中住宅投资占

71.7%。4、石膏板的新增需求市场有从谷底回升的迹象，特

别是办公楼和商业营业用房累计投资增速超 2008 年来的低

位运行态势。翻新市场需求稳定增长的概率较大。资本金比

例下调政策将成为需求增长新动力。5、公司成本下降，盈

利能力提升可能性较大。6、公司最坏的时期已经过去，业

绩三季度达到高点。 

 盈利预测、估值与投资评级。预计 2009 年和 2010 年 EPS 为

0.45 元和 0.60 元，对应的动态 PE 为 25 倍和 20 倍，绝对估

值价格为 13.05 元，由于前期价格涨幅较大，给予公司“增

持”评级。 

 风险提示。1）产能释放的使用进程不确定和达不到预期的

风险。 2）家装市场的拓展进程不确定性风险 。 



  

 
2 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

目  录 

1. 围绕大股东战略整体布局，崛起为亚洲石膏板大王 ........................4 

2. 公司产品符合国家产业调整政策要求，属朝阳产业 ........................7 

2.1 石膏板节能环保，生产属工业废弃物综合再利用 .................................7 
2.2 国内石膏板的使用刚起步 .....................................................7 

3. 公司市场竞争优势突出................................................8 

3.1 全国布局生产基地和营销网络 .................................................8 
3.2 公司脱硫石膏产品技术成熟，抓重点项目能力强 .................................8 
3.3 规模效应和品牌优势占市场和资源先机 .........................................9 

4. 2009 年后 3 季和 2010 年业绩将继续增长 ...............................10 

4.1 产能集中释放提升将提升公司业绩 ............................................10 
4.1.1  2008 年近 1.6 亿平方米的产能释放效益明显 ........................................ 10 

4.1.2  2008 年产能释放提升 2009 年 1 季度业绩 ........................................... 11 

4.1.3  公司 2009 年和 2010 年产能将集中释放............................................. 11 

4.2 市场需求继续保持稳定增长的可能性较大 ......................................11 
4.2.1  石膏板产品需求公装为主，家装市场拓展空间广阔................................... 11 

4.2.2  产品新增市场需求基础稳固....................................................... 13 

4.2.3  翻新市场建筑面积增长较稳定..................................................... 14 

4.3  2009 年和 2010 年盈利能力提升可能性较大....................................15 
4.4  公司发展最坏的时期已经过去，三季度业绩达到高点 ...........................17 

5. 盈利预测、投资评级和估值...........................................18 

5.1 盈利预测 ..................................................................18 
5.1.1 盈利预测假设.................................................................... 18 

5.1.2 公司 2009 年和 2010 年盈利预测.................................................... 19 

5.2 估值 ......................................................................19 
5.2.1 相对估值........................................................................ 19 

5.2.2 绝对估值........................................................................ 20 

5.3 投资评级 ..................................................................21 

6. 风险提示...........................................................22 

6.1 产能释放达不到预期的风险...................................................22 
6.2 家装市场的拓展进程不确定性风险.............................................22 

 
 

 

 



  

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

图表目录 

 
图表 1：产品收入构成图..................................................................... 4 

图表 2：公司股权结构图..................................................................... 5 

图表 3：石膏板产能、收入占比表............................................................. 5 

图表 4：北新建材主要生产线一览表........................................................... 6 

图表 5：世界各国石膏板人均使用量表......................................................... 7 

图表 6：公司全国生产线布局图............................................................... 8 

图表 7：公司各季度固定资产投放效益图...................................................... 10 

图表 8：公司固定资产（产能投放）效益数据表................................................ 10 

图表 9：公司石膏板产能释放表.............................................................. 11 

图表 10：公司产品市场需求构成图........................................................... 12 

图表 11：2009 年 1 季度房地产投资中各用途房屋占比图 ........................................ 12 

图表 12：房地产投资增速图................................................................. 13 

图表 13： 四万亿投资去向图................................................................ 14 

图表 14：投资资本金下调一览表............................................................. 14 

图表 15：2001-2005 年办公楼和商业营业用房施工和竣工面积累积增速图 ......................... 15 

图表 16：石膏板成本结构图................................................................. 15 

图表 17：废纸价格和煤炭价格走势图......................................................... 16 

图表 18：石膏板毛利率变化图............................................................... 17 

图表 19：北新建材盈利预测表............................................................... 19 

图表 20：北新建材滚动市盈率和市净率曲线图................................................. 20 

图表 21： DCF 估值假设表 .................................................................. 20 

图表 22：DCF 估值敏感性分析表 ............................................................. 21 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

1. 围绕大股东战略整体布局，崛起为亚洲石膏板大王 

1.公司地位和主要业务 

公司是国内最大的新型建材研发、生产、销售基地，是国内最大的新型建材综合

制造商和系统集成商，是亚洲最大的石膏板产业集团。目前已形成三大主营业务：1、

以石膏板、龙骨、矿棉板及配套产品构成的完整墙体及吊顶系统；2、以建筑节能为

核心构成的门窗节能、采暖节能、保温节能、环保涂料等住宅部品业务系统；3、以

金邦板为核心构成的纤维水泥外墙板系统、水泥屋面瓦系统及轻钢混和结构的多层房

屋系统。 

公司主要产品是以石膏板为主，包括轻钢龙骨、矿棉板、金邦板、涂料以及其他

新型建材等产品。2008 年石膏板占总收入比例为 75.19%,其他业务像轻钢龙骨、矿棉

板和金邦板等占比为 24.81%。随着石膏板产能的扩张，占比将进一步大幅提升。 

图表 1：产品收入构成图 

75.19%

24.81%

石膏板 轻钢龙骨、矿棉板和金邦板等

 

资料来源：天相投顾 

2．实际控制人和公司股权结构 

公司实际控制人中国建筑材料集团公司，是国有资产监督管理委员会直接控股的

大型国有企业。中国建材集团现有资产总额 550 亿元，员工总数逾 5 万名，直接管理

的全资、控股企业 19 家，控股上市公司 6 家，其中海外上市公司 2 家，并参股上市

公司 10 家。涉及水泥、玻璃、石膏板、特种纤维等多种建材产品，控股的上市公司

有北新建材、洛阳玻璃、瑞泰科技、中国建材（港股）、中国玻纤、方兴科技等。 
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图表 2：公司股权结构图 

国务院国有资产监督管理委员会

中国建筑材料集团公司

中国建材股份有限公司

北新集团建材股份有限公司

52.40%

15.69%

100%

北新建材（集团）有限公司

中建材集团进出口公司

中国建筑材料科学研究总院

75%

100%

100%

34.95%

5.36%

0.03%

    
资料来源：公司公告、天相投顾 

3.大股东战略下公司石膏板主业发展迅猛 

中国建筑材料集团公司的战略目标是通过联合重组和资本运营加快做大做强的

步伐，成为国际竞争力强的企业。 

正是在这个战略目标之下，北新集团建材股份有限公司主业发展目标明确，即成

为国际性的石膏板产业龙头集团。2006 年以来公司通过资产剥离，转让了卫浴和水

泥的业务，集中力量进行石膏板项目的建设和扩能。通过对泰山石膏股份有限公司两

次收购股权，在控股 42%的基础上提升到 65%，把泰山石膏股份有限公司纳入旗下，

加快利用脱硫石膏技术的石膏板的新建生产线建设，在全国范围内布局。 

公司所建生产线均经过国资委直属的中国建筑材料集团公司（公司是其孙公司）

的审批，生产线的实施均符合中国建筑材料集团的总体规划。通过收购和新建公司

2005 年石膏板年产能达到 3.6 亿平方米，2007 年底达到 4 亿平方米， 截止 2008 年

底，公司石膏板产能达到 5.6 亿平方米。  

图表 3：石膏板产能、收入占比表 

       时间
石膏板产能
（亿平米）

石膏板收入
（亿元）

石膏占总
收入占比

石膏板毛
利率

2006 4 11.32 40.70% 25.81%

2007 4 13.84 46.60% 27.40%

2008 5.48 17.37 75.19% 25.69%

2009Q1E 5.5 4.136 75.20% 27%  

资料来源：公司公告、天相投顾 

目前公司已经发展成为亚洲最大的石膏板为主业的国际建材领先企业，公司产能

已占到全国总产能的 50%。在其他业务产能规模不变或略有增加的情况下，公司计划
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2010 年石膏板产能达到 10 亿平方米，总生产线数量增加到 50 条左右，进一步成为

世界第三的石膏板制造商。 

                         图表 4：北新建材主要生产线一览表 

地点 产能

河北秦皇岛 2000
新疆天山 1000
江苏邳州（2×1500）   3000
江苏江阴（2×3000）  6000
山西潞城 2200
河北西柏坡  3000
湖北荆门  2000

分公司泰山石膏 云南昆明   2000
浙江温州 3000
辽宁阜新 4000
湖南湘潭 在建 3000
重庆江津 在建  2000
内蒙包头 在建 3000

石膏板 河南洛阳 在建 5000
单位： 湖南铜陵 在建 5000
万平方米 河北故县 拟建 3000

浙江嘉兴 拟建 3000
合计 52200

北京（不完全脱硫） 2250
辽宁铁岭在建预计2009年下半年投产 3000
湖北武汉在建预计2009年下半年投产 3000
河北涿州（不完全脱硫） 5000

公司本部 山东枣庄（不完全脱硫） 3000
江苏太仓 （试生产）预计2009年投产 3000
浙江宁波 （试生产）预计2009年投产 3000
广东肇庆 （试生产）预计2009年投产 3000
四川广安 （试生产）预计2009年投产 3000
合计 28250

石膏板总产能 80450

轻钢龙骨（单位：万吨） 8.8
矿棉板（单位：万平方米） 1600

其他产品 金邦板（单位：万平方米） 180
其它：型材 2万吨 2
      涂料 6万吨 6  

资料来源：公司公告、天相投顾 
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2. 公司产品符合国家产业调整政策要求，属朝阳产业 

2.1 石膏板节能环保，生产属工业废弃物综合再利用 

1.环保特点突出 

公司纸面石膏板利用火电厂的脱硫石膏作为原材料，而脱硫石膏属于工业废弃

物。利用脱硫石膏生产石膏板的技术不但能降低公司成本，而且很好地节约了天然石

膏和土地资源，解决燃煤电厂中二氧化硫大气污染和脱硫石膏没法存放的问题，减轻

脱硫石膏粉末对大气造成的严重污染，实现了资源的综合再利用和环境的保护。公司

目前用掉脱硫石膏 560 万吨，预计 2010 年每年可消纳 800 万吨。 

2.节能优势明显 

在施工的过程中，具有节能、节水、节地、节材和保护环境等特点，工业废水经

处理后回收可以全部用于生产，其生产能耗约为水泥的 1/4。 

3.质轻、保温特性显著 

纸面石膏板具有公认的质轻、耐火、保温、隔声、施工便捷、便于表面装饰等特

点，其重量仅为同厚度砖墙的1/15，砌块墙体的1/10。其导热系数约为0.16W/（M2.K），

而灰砂砖砌块高为 1.1W/（M2.K）。 

4.独特的舒适性 

纸面石膏板板芯存在着大量微孔结构，具有较高的透气性能。当室内湿度较高时，

可吸湿，而当空气干燥时，又可放出一部分水分。因而对室内湿度起到一定的调节作

用即所谓的“呼吸”作用，维持着动态平衡，能够调节居住及工作环境的湿度,是绿

色环保建材。 

产品特性符合国家节能环保政策的新型建筑材料要求，这使得公司产品比较容易

受益于国家产业调整政策。 

2.2 国内石膏板的使用刚起步 

石膏板优点多，其使用已成为全球建筑工程领域的一大趋势，但石膏板在国内的

开始应用是由国外引进。目前主要用于酒店、写字楼、医院、学校和政府工程等公共

建筑的施工和装修，主要用户在大中城市。随着人们对纸面石膏板优越性能的进一步

认识，中小城市及沿海一带农村地区的纸面石膏板用量也正在迅速增加。 

尽管石膏板使用在我国发展速度很快，但目前其用量仍然不足新型墙体材料的

7%，而美国石膏板产量超过 30 亿平方米，平均每平方米建筑使用纸面石膏约 4 平方

米。同时中国石膏板的人均使用量也远低于国外水平。 

图表 5：世界各国石膏板人均使用量表 

美国 日本 加拿大 法国 英国 德国 中国

石膏板人均用量（m2） 10 5 10 3 3 3 0.8  
资料来源：天相投顾 
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与发达国家比较，我国纸面石膏板年产量和人均年消费量都很低。中国的石膏板

应用还属于起步初期，特别是住宅装修市场的应用还不是特别的广泛，市场需求存在

广阔的发展空间。 

3. 公司市场竞争优势突出                                  

3.1 全国布局生产基地和营销网络 

公司产品国内市场占有率超过 50%。公司生产线遍布从东北辽宁到南部广东肇庆

以及远至西北部的新疆地区，已基本实现全国布局的初步战略规划。 

公司营销积极深入开发二线城市以及周边地区，开拓新兴和空白市场。销售网点

遍布全国 113 个经济发达的地级市及部分重点县级市，在行业客户、终端客户中拓展。

建立各级营销网络，通过经销商覆盖县级以上市场的中小工程，通过战略合作伙伴开

拓住宅装修市场。 

例如与金螳螂装饰、龙发装饰等单位签署全面协议，与长沙远大住工、上海锦江

之星、科宝博洛尼签署全国性合作协议，与万科北方区、安徽鹏远地产建立合作关系。 

图表 6：公司全国生产线布局图 

红三角和五星为公司生产基地

         
资料来源：公司网站 

3.2 公司脱硫石膏产品技术成熟，抓重点项目能力强 

2005 年公司研发成功应用 100%脱硫石膏生产纸面石膏板的技术。公司申报的发

改委国家高技术产业化项目即利用电厂脱硫石膏生产纸面石膏板技术产业化示范项

目获得国家发改委批复，政府资助金额 1000 万元，泰安市财政局也对公司新建生产



  

 
9 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

线提供奖励。公司的产品龙牌石膏板产品荣获国家质量奖（行业内唯一）和中国名牌

产品。公司在国家和北京市质检中获得 AAA 企业。 

公司继 2007 年成功中标奥运会项目后，公司石膏板等产品 2010 年率先入驻上海

世博会园区项目。全国各地的地标性建筑工程、国家重点工程、主要酒店和大厦等全

部使用龙牌产品，像 2008 年重点工程有：中国人寿总部大厦、济南奥体中心、广州

电视塔（世界第一高塔）、天津津塔中心（北方第一高楼）、天津空客 A320 总装线项

目等工程。 

3.3 规模效应和品牌优势占市场和资源先机 

中国的石膏板行业市场竞争状况为 3 家外资企业和北新建材以及中小企业共存

的局面。这三家外资企业为：可耐福、拉法基和圣戈班，公司的高档产品竞争对手是

这些外资企业，中低档品的竞争对手是一些中小企业。 

1.外资企业产能有待扩展 

三家外资企业产能总和目前为 1.7 亿平方米，仅占北新建材目前总产能的 30%。

可耐福在东莞和芜湖有两个生产基地，有 3 条生产线，石膏板的总产能达到 7000 万

平方米。圣戈班有常州生产基地，产能为 3000 万平方米。拉法基生产基地在重庆、

上海，产能超过 7000 万平方米，同时上海宝山将建设新的石膏板生产线产能 6200

万平米，但目前已经停工。这些石膏板制造商的单线生产能力均小于 2000 万平方米。  

2.中小企业存在成本和规模劣势 

中小企业使用的原材料为天然石膏，一般都建在天然石膏矿附近，像山东平邑、

河北晋州等地。这些企业受运输成本提升比较敏感，运输成本的上升会缩小其市场竞

争的范围和半径。以天然石膏为原料和单位耗煤较多也会提升其成本，随着国家对于

经营环境的规范，这些企业的发展空间将逐渐变小。同时由于资金的问题，中小企业

建立规模以上的生产线能力较小。 

3.公司品牌和规模带来市场竞争优势 

龙牌石膏板和泰山石膏板的市场知名度和公司全国范围内规模化经营带来的市

场定价权和低成本效应会使得公司的市场竞争优势明显。预计公司国内市场份额将继

续不断扩大。可耐福的盈利来自于华东市场包括上海地区的供不应求，随着北新建材

江苏太仓生产线的投产将会对其盈利能力产生一定的抑制。拉法基重庆生产基地的盈

利由于成本劣势也会在北新建材四川广安生产线的投产后受到影响。泰山石膏产品对

于中小企业的冲击也是相当的大。 

4.公司规模效应带来资源和成本竞争优势 

公司规模化生产，使用脱硫石膏量较大。这能够有效解决火电厂脱硫石膏这个工

业废渣的处理。，所以公司容易和许多家大型电厂建立良好的长期战略合作关系，优

先占有了丰富的原材料资源。如公司与华能集团在全国范围内的合作，公司享有合作

的优先选择权。这也提升公司在市场上的资源和成本优势。 
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4. 2009 年后 3 季和 2010 年业绩将继续增长                  
                          

4.1 产能集中释放提升将提升公司业绩 

 
4.1.1  2008 年近 1.6 亿平方米的产能释放效益明显 

为了考察 2008 年公司产能大幅投放的效果，我们构建一个财务判断指标为：（营

业利润-投资收益+资产减值损失）/固定资产，用这个指标我们可以看出：2008 年第

4季度这个指标同比增加2.13个百分点，2009年第1一季度同比增加0.84个百分点。

这反映出过去在 2008 年近 1.6 亿平方米石膏板产能的释放收益明显，也就是说这些

产能的投放并没有造成产能效益的降低。 

图表 7：公司各季度固定资产投放效益图 
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资料来源：公司公告、天相投顾 

图表 8：公司固定资产（产能投放）效益数据表 

季度 2009Q1 2008Q4 2008Q3 2008Q2 2008Q1 2007Q4 2007Q3 2007Q2

固定资产(亿元) 22.65 22.83 19.82 17.6 17.78 18.35 15.09 15.24

（营业利润-投
资收益+资产减
值损失）/固定
资产（%） 1.31% 3.09% 1.61% 3.23% 0.47% 0.96% 5.73% 6.17%  

资料来源：公司公告、天相投顾 
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4.1.2  2008 年产能释放提升 2009 年 1 季度业绩 

公司 2009 年 1 季度营业收入同比增加 21.18%，我们剔除 2008 年 1 季度由于转

让中建材投资股份有限公司 80%股权的收益和其投资收益后，2009 年 1 季度营业利润

同比增长 230.67%，归属于母公司所有者的净利润同比增长 89.52%。 

原因主要是 2008 年下半年特别是第四季度公司子公司泰山石膏股份有限公司产

能释放近 1.6 亿平方米。 

其中有河北、温州各有 1 条 3000 万平方米、3000 万平方米共计 6000 万平方米

的石膏板生产线转固投产。同时还有 1 条江津 2000 万平方米的生产线、1 条阜新 4000

万平方米的生产线和 1条湘潭 3000 万平方米的生产线，2008 年转为固定资产的比例

分别高达 98.86%、99.95%和 95.17%。 

4.1.3  公司 2009 年和 2010 年产能将集中释放 

2008 年公司石膏板产能增速达到 40%，预计 2009 年公司石膏板产能将达到 7.8

亿平方米，新增产能为 2.2 亿平方米，增速为 39.3%。2010 年石膏板产能达到 10 亿

平方米，新增产能 2.2 亿平方米，增速约为 28.2%。 

图表 9：公司石膏板产能释放表 

时间 2006 2007 2008 2009Q1E   2009E 2010E

石膏板产能

（亿平米） 4 4 5.48 5.5 7.3 10  

资料来源：公司公告、天相投顾   

具体转为固定资产的石膏板生产线有：1、江苏太仓、浙江宁波、广东肇庆和四

川广安的各有一条 3000 万平方米石膏板生产线处在试生产阶段，将在 2009 年下半年

逐步转固投产。2、辽宁铁岭和湖北武汉也各有一条 3000 万平米的生产线预计将在

2009 年下半年试生产或投产。3、预计安徽铜陵一条扩建的 5000 万平方米的生产线

在 2009 年底或 2010 年年初转固投产的可能性较大。 

虽然实际产量的增速和转固的速度可能会因市场的需求的变化而变动，但产能的

稳定增长成为公司业绩提升的基础。根据公司生产线现状我们预计 2009 年产能释放

主要在 2009 年第三、四季度。 

4.2 市场需求继续保持稳定增长的可能性较大 

4.2.1  石膏板产品需求公装为主，家装市场拓展空间广阔 

公司产品主要用于公共装修市场，像酒店、写字楼、医院等企事业单位的装修。

公共装修方面的占比达到约 70%，而住宅装修市场约占 30%。 
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图表 10：公司产品市场需求构成图 

住宅装修

约30%

公共建筑装修

约70%

  

资料来源：公司公告、天相投顾 

而国外石膏板的主力市场是住宅市场，家装市场占到石膏板市场的 60%-70%，中

国房地产行业用的石膏板很少。根据国家统计局数据显示：在中国房地产投资中住宅

占比高达 72%左右，而办公楼和商业营业用房占比仅为 3.7%和 10.6%左右，所以住宅

装修市场存在着巨大的潜在市场空间。随着国家禁止使用实心粘土砖等墙改政策的实

施，纸面石膏板在我国发展空间将更加广阔。 

图表 11：2009 年 1 季度房地产投资中各用途房屋占比图 

住宅 71.70%

其他 14%

办公楼

3.70%

商业营业用

房 10.60%

 

资料来源：国家统计局、天相投顾 

虽然住宅装修市场的拓展还需要一个过程，包括居民生活条件的提高、对于居住

条件的要求的提高和装修观念的转变。但如果公司一旦打开并确立自己在住宅装修市

场的地位，住宅装修市场需求的提升将大大提升公司产能使用率，使得公司产能作用

充分发挥，业绩大幅提升。 

 



  

 
13诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

4.2.2  产品新增市场需求基础稳固 

公司新增需求主要来自包括新建办公楼、商业营业用房等房地产方面和国家对

“铁公机”的大力投资中交通枢纽的建设及灾后重建等。 

1.2009 年 1 季度办公楼和商业营业用房投资增速提升 

房地产累计投资增速从 2009 年 1 月份仅有 1%的历史低谷逐渐回升，2009 年 1

季度升至 4.1%，特别是办公楼和商业营业用房累计投资增速远超 2008 年以来的低位

运行态势，创出新高。2009 年 1 季度办公楼和商业营业用房累计增速分别达到 20.9%

和 23.2%。虽然别墅和高档公寓累计投资增速有所下降，一季度降至-7.7%，但是这

部分比例较小，仅占总投资比例约为 6.5%左右。 

公司以公共装修市场为主，房地产投资增速总体上对于公司产品需求影响不大，

但办公楼和商业营业用房累计投资增速的提升为公司产品需求提供了向好发展保证。 

图表 12：房地产投资增速图 
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资料来源：国家统计局、天相投顾 

2.中央四万亿投资正陆续分阶段展开 

国家 4 万亿投资中，有 1.5 万亿用于铁路、公路、机场、水利等重大基础设施的

建设和改造，汶川地震灾后恢复重建为 1 万亿，石膏板作为交通枢纽和灾后重建的新

型建筑材料需求将会因投资的不断进行而提升。目前国家投资已进行了 1/3，其余部

分将陆续分阶段投放。   
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图表 13： 四万亿投资去向图 

灾后重建 10000

亿 25%

保障性住房 4000

亿 10%

铁路、公路和机

场等基础设施建

设 15000亿

37.5%

卫生文化教育

1500亿 3.75%

节能减排 生态工

程 2100亿 5.25%

农村民生工程

3700亿 9.25%

调整结构 技术改

造 3700亿 9.25%

 

资料来源：国家发改委网站、天相投顾 

3.房地产和铁公机等投资资本金比例下调 

2009 年 5 月 27 日国家下调了铁路、公路和机城市轨道交通投资资本金由 35%下

调到 25%。机场、港口、沿海及内河航运等项目的最低资本金比例下调至 30%。房地

产投资资本金中保障性住房和商品房由 35%下降到 20%，其它房地产项目下调到 30%。

这些都将成为新增市场需求稳定增长的动力，特别是从第三季度开始政策的作用显现

比较明显。 

图表 14：投资资本金下调一览表 

项目 调整前 调整后

铁路、公路、城市轨道交通等 35% 25%

机场、港口、沿海及内河航运等 35% 30%

保障性住房和普通商品房项目 35% 20%

其它房地产开发项目 35% 30%

各行业固定投资项目最低资本金比例

 

资料来源：中国政府网 

4.2.3  翻新市场建筑面积增长较稳定 

公司产品翻修市场的需求，包括现存的办公楼和商业营业用房等建筑物的装修翻

新等。酒店、办公楼等公共建筑装修翻新的年限一般为 5-8 年，所以我们通过 5-8

年前办公楼和商业营业用房的施工面积和竣工面积累积增速可以粗略看出石膏板翻

新市场需求的变化。通过数据可以看出整体上办公楼和商业营业用房施工和竣工的面

积累积增速基本保持平稳波动，也就是说石膏板翻新市场的需求基本上能够保持稳定

增长的态势概率较大。 
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图表 15：2001-2005 年办公楼和商业营业用房施工和竣工面积累积增速图 
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资料来源：中经网、天相投顾 

4.3  2009 年和 2010 年盈利能力提升可能性较大  

公司石膏板产品的原材料主要是护面纸、石膏、煤炭等。其中主要原材料占比达

到 70%，其它人工、折旧等占到 30%。 

图表 16：石膏板成本结构图 

护面纸

其他
发泡剂

电力

煤炭

石膏

  

资料来源：天相投顾 

1.全线使用脱硫石膏技术 

公司新建生产线均使用火电厂的工业废弃物脱硫石膏，目前火电厂脱硫石膏可以
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支持 30 亿平米的石膏产品，公司产能发展原材料充足。脱硫石膏和天然石膏的加工

成本相当，但脱硫石膏的价格比天然石膏每吨要低约 23 元。国家强制规定 2009 年年

底所有生产线都一律使用脱硫石膏，。公司三条旧线也将进行技术改造。改造期对正

常生产影响较小。脱硫石膏生产技术的全线应用将进一步降低公司成本。 

2．护面纸和煤炭价格回落至低位，大幅上涨可能性不大 

护面纸使用废纸生产，美废、日废和欧废价格能够反映出废纸价格的变化走势。

美废、日废和欧废价格从 2009 年 1 月份开始从高位回落后一直在低位运行。煤炭价

格从 2009 年 1 月份大幅回落以来也一直低位整理。虽然 2009 年 5 月份以来有微涨，

但是在经济增速变缓见底的环境下，美废、日废和欧废以及煤炭的价格短期内不会有

大幅的波动。 

图表 17：废纸价格和煤炭价格走势图 
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资料来源：中国纸网、中国煤炭网、天相投顾 

        3.新建生产线运输成本下降 

公司新建石膏板生产线充分考虑降低运输成本的需要，贴近资源地和消费市场。

有的甚至建在火电厂附近或者一个院子里，降低了公司运输成本。 
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4.石膏板毛利率 2009 年 1 季度大幅回升 

图表 18：石膏板毛利率变化图 
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资料来源：公司公告、天相投顾 

2009 年 1 季度公司石膏板毛利率为 24.3%，同比增加 5.9 个百分点。作为公司主

要收入的产品毛利率提升将使公司 2009 年和 2010 年毛利率进一步提升的可能性较

大。 

4.4  公司发展最坏的时期已经过去，三季度业绩达到高点 

在需求稳定增长不会出现大幅波动和盈利能力提升的情况下，公司未来业绩发展

随着产能的释放也不会出现大幅下降的可能。 

特别是从 2009 年 1 月份新增市场需求中，办公楼和商业营业用房的累计投资增

速达到谷底，从 2 月份开始恢复性增长，且增速高于 2008 年的水平。国家基础设施

投资铁公机的交通枢纽建设还在继续进行，灾后重建还需要时间来完成。 

房地产和基础设施建设资本金比例的下调，将促进房地产市场需求的进一步提

升。翻新市场总体上需求保持平稳增长的可能性较大。同时，公司 2009 年计划释放

的 2.3 亿平方米的产能也在 2009 年 1 季度后将逐步释放。 

虽然公司业绩随着宏观经济波动依然存在受消极影响的可能性，但公司正从谷底

中缓缓起步，最坏的时候已经过去。 

根据公司生产线的目前现状，我们预计公司 2009 年产第 3 季度能释放达到最大，

公司业绩也将达到高点。 
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5. 盈利预测、投资评级和估值                               

5.1 盈利预测 

5.1.1 盈利预测假设 

1、2009 年石膏板产能达到 7.8 亿平方米，2010 年达到近 10 亿平方米。 

2、2009 年和 2010 年产能转固比率在历史的基础上略有提升。 

3、销量和产能转固的增速成正比。 

4、2009 年产品价格在 2009 年一季度的水平的基础上波动不大，2010 年价格会

略有上涨。 

5、2009 年毛利率比 2009 年一季度略有提升到 24.76%，2010 年毛利率因技改和

成本变化的可能基本保持 2009 年的水平为 24.3%。 

6、各种费用保持和历史相应的比例水平。  
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5.1.2 公司 2009 年和 2010 年盈利预测 

图表 19：北新建材盈利预测表 

报告期间 2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业收入 314,323 249,615 315,898 395,148

7.08% -20.59% 26.55% 25.09%

减：营业成本 250,177 193,973 237,687 299,127

毛利率 20.41% 22.29% 24.76% 24.30%

营业税金及附加 760 633 790 988

资产减值损失 2,461 1,463 0 100

销售费用 15,859 15,512 19,617 24,539

销售费用率 5.05% 6.21% 6.21% 6.21%

管理费用 18,730 16,035 19,586 23,551

管理费用率 5.96% 6.42% 6.20% 5.96%

财务费用 8,793 6,696 11,038 12,780

财务费用率 2.80% 2.68% 3.49% 3.23%

费用合计 43,382 38,243 50,241 60,869

费用率 13.80% 15.32% 15.90% 15.40%

投资净收益 9,470 13,062 2,000 5,000

加：公允价值变动净收益 1,664 0 0 0

二、营业利润 28,678 28,365 29,181 39,064

-1.09% 2.88% 33.87%

营业利润率 9.12% 11.36% 9.24% 9.89%

加：营业外收入 3,099 4,228 5,502 6,808

减：营业外支出 969 415 569 672

其中：非流动资产处置净 88 79 0 0

三、利润总额 30,808 32,178 34,114 45,200

减：所得税费用 5,339 3,045 3,070 4,204

四、净利润 25,470 29,133 31,043 40,996

净利润率 8.10% 11.67% 9.83% 10.37%

归属母公司所有者的净利 20,207 24,058 25,768 34,674

19.06% 7.11% 34.56%

少数股东权益 5,263 5,075 5,275 6,322

EPS(全面摊薄/元) 0.35 0.42 0.45 0.60  

资料来源：天相投顾 

5.2 估值 

5.2.1 相对估值 
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图表 20：北新建材一年滚动市盈率和市净率曲线图 

北新建材市盈率曲线
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资料来源：天相投顾 

通过与历史滚动市盈率的比较我们可以看出公司目前的市盈率处于历史的中等

水平。但是公司目前处于高速成长期，未来业绩将继续增长，建材板块 2009 年的预

测市盈率为 27 倍，基于公司的高速成长，我们在建材板块的基础上略微调高到 29

倍的 PE，2009 年相对应股价为 13.05 元。 

通过市净率曲线图我们也可以看出公司目前市净率为 2.9 倍，处于历史的中等水

平，而历史曾经达到 4.2 倍。 

图表 22： 北新建材和建材板块的 PB（左）和 PE（右）曲线图 
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资料来源：天相投顾 

通过和建材板块的市净率比较可以看出，北新建材作为一个新型建材的龙头公司

其 PB 值一直低于建材板块的 PB 值，目前 PB 值虽然开始出现恢复性上涨，但仍低于

建材板块的市净率水平。一年的滚动市盈率同建材板块相比近期提升超过建材板块的

PE 值，作为一个 2009 年和 2010 年快速成长的企业有着其背后的业绩的支持。 

5.2.2 绝对估值 

图表 21： DCF 估值假设表 
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资料来源：天相投顾                          

在上述的假设情况下我们利用 DCF 模型对公司进行估值，得出公司绝对股价为

13.05 元。按照 2009 年每股收益 0.45 元计算，公司 PE 为 29 倍，符合我们相对估值中给

定的 PE 值。 
 

                         为了更全面地描述公司股价的变化，我们改变长期增长率和加权平均资本成本，对

其进行敏感性分析，分析结果如下： 

图表 22：DCF 估值敏感性分析表 

敏感性测试结果

WACC 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00%
7.50% 18.25 19.22 20.36 21.73 23.40 25.49 28.18 31.77 36.79
8.00% 16.74 17.53 18.44 19.53 20.83 22.43 24.42 26.98 30.40
8.50% 15.43 16.08 16.83 17.71 18.74 19.98 21.50 23.40 25.84
9.00% 14.30 14.84 15.46 16.17 17.01 17.99 19.18 20.62 22.43
9.50% 13.31 13.76 14.28 14.87 15.55 16.34 17.28 18.41 19.79

10.00% 12.43 12.81 13.25 13.74 14.30 14.95 15.71 16.61 17.68
10.50% 11.65 11.98 12.35 12.76 13.23 13.77 14.39 15.11 15.96
11.00% 10.95 11.24 11.55 11.90 12.30 12.74 13.26 13.85 14.53
11.50% 10.33 10.57 10.84 11.14 11.48 11.85 12.28 12.77 13.33
12.00% 9.77 9.98 10.21 10.47 10.75 11.07 11.43 11.84 12.30
12.50% 9.26 9.44 9.64 9.86 10.11 10.38 10.69 11.03 11.42

长期增长率(g)

 

资料来源：天相投顾   

5.3 投资评级 

预计公司 2009 年和 2010 年每股收益为 0.45 元和 0.60 元，以昨日收盘价 11.37

元计算，公司 2009 年和 2010 年动态 PE 为 25 倍和 20 倍，虽然前期价格涨幅较大，

存在一定的市场风险。但基于公司产能的集中释放、石膏板行业在中国所处的发展阶

段、公司龙头地位带来的较强市场竞争力和一定的市场定价权以及公司长期的投资价

值，给予公司“增持”评级。 
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6. 风险提示                                         

6.1 产能释放使用进程不确定和达不到预期的风险 

虽然 2008 年大幅产能释放效益显著，但是 2009 年和 2010 年产能大幅释放是否

能够以较高的产能使用率进行和释放能否达到预期效果存在着不确定性。 

从 2008 年的 5.6 亿平方米的石膏板产能增长到 2010 年的 10 亿平方米，石膏板

产量的年平均增长速度将达到 34%。经济增长速度大幅放缓的 2009 年和 2010 年，公

司积极的市场开拓和总体市场需求的增长能否和产能的扩张速度相匹配存在着不确

定性。 

6.2 家装市场的拓展进程不确定性风险 

中国的住宅装修虽然存在着巨大的潜在市场空间，但是市场的开发还需要一个过

程。因为中国是一个发展中国家，虽然近年来有了装修的观念和对于石膏板产品的了

解，但是大多数居民对于装修得要求不高。所以住宅装修的市场拓展将会和人们的观

念和生活水平信息相关。家装市场的开拓是个需要时间，循序渐进的过程，不可能一

蹴而就。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


