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2009年年年年7月月月月23日日日日 行业行业行业行业处于大发展的黎明处于大发展的黎明处于大发展的黎明处于大发展的黎明，，，，公司销售迭创新高公司销售迭创新高公司销售迭创新高公司销售迭创新高    

原材料原材料原材料原材料····建材建材建材建材 目标估值目标估值目标估值目标估值：：：：18.6-22.8元元元元    强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐----A(A(A(A(维持维持维持维持))))    

     
1-6 月行业增速超过 30%，公司增速在 40%以上，超过预期；成本持续下降，公

司毛利率有大幅提升。上调盈利预测，预计 09、10、11 年 EPS分别为 0.62、0.91

和 1.33 元，合理估值区间“18.6-22.8 元”，维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

� 在宏观经济尚未好转的情况下在宏观经济尚未好转的情况下在宏观经济尚未好转的情况下在宏观经济尚未好转的情况下，，，，纸面石膏板行业出现高速增长纸面石膏板行业出现高速增长纸面石膏板行业出现高速增长纸面石膏板行业出现高速增长，，，，1-6月全行业

产量增速达到 30.6%，主要原因在于石膏板行业不仅受房地产行业的影响，而

且存在对传统砖墙的替代效应，普通建筑和三四线城市的应用在迅速增长。 

� 价格是制约纸面石膏板广泛普及的主要因素价格是制约纸面石膏板广泛普及的主要因素价格是制约纸面石膏板广泛普及的主要因素价格是制约纸面石膏板广泛普及的主要因素，，，，价格竞争力处在迅速增强过程价格竞争力处在迅速增强过程价格竞争力处在迅速增强过程价格竞争力处在迅速增强过程

中中中中。。。。发达国家 70年代开始电厂脱硫后，纸面石膏板成本及销售价格大幅下降，

从而获得广泛普及。我国 07 年电厂脱硫开始出现实质性发展，脱硫石膏产量

激增，价格持续下降，预计 11 年前后将会为 0，纸面石膏板的价格将低于其

它主要墙体材料，从而为广泛普及扫清道路。 

� 纸面石膏板是高端墙体材料纸面石膏板是高端墙体材料纸面石膏板是高端墙体材料纸面石膏板是高端墙体材料，受价格等因素制约在我国当前主要应用于高档

酒店和办公楼，消费升级将推动普通酒店、办公楼和家庭的需求。 

� 纸面石膏板是替代传统砖墙的主要新型墙体材料，属于固体废弃物处理行业，

且能耗低，有利于节能减排。国家关于耕地保护国家关于耕地保护国家关于耕地保护国家关于耕地保护、、、、淘汰粘土砖淘汰粘土砖淘汰粘土砖淘汰粘土砖；；；；环境保护环境保护环境保护环境保护，，，，

加强固体废弃物处理加强固体废弃物处理加强固体废弃物处理加强固体废弃物处理；；；；推动节能减排的产业政策都构成公司发展的外部因素推动节能减排的产业政策都构成公司发展的外部因素推动节能减排的产业政策都构成公司发展的外部因素推动节能减排的产业政策都构成公司发展的外部因素。。。。 

� 提高盈利预测提高盈利预测提高盈利预测提高盈利预测。。。。公司 1-6月的销售增速在 40%-50%之间，泰山石膏的同比增速

一直超过 50%；售脱硫石膏等原材料成本下降影响，公司毛利率出现大幅提升；

公司非主营业务经营状况亦好于预期，尤其是用于外墙保温的金邦板产品预

计全年盈亏平衡。基于此，我们上调公司的盈利预测，预计 09、10、11 年石

膏板总销量分别为 5.04、7.46 和 11.06 亿平方米，销售收入分别为 34.2、45.9

和 65.9 亿，EPSEPSEPSEPS 分别为分别为分别为分别为 0.620.620.620.62、、、、0.910.910.910.91 和和和和 1.331.331.331.33 元元元元。。。。按按按按 09090909 年年年年 30303030 倍倍倍倍 PEPEPEPE，，，，10101010 年年年年 25252525

倍倍倍倍 PEPEPEPE 估值估值估值估值，，，，合理估值区间为合理估值区间为合理估值区间为合理估值区间为““““18.618.618.618.6----22.822.822.822.8 元元元元””””。。。。我们维持对公司“强烈推荐

-A”的投资评级。    

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：宏观经济仍然存在较大不确定性。    

基基基基础数据础数据础数据础数据        

上证综指 3213 
总股本（万股） 57515 
已上市流通股（万股） 57509 
总市值（亿元） 75 
流通市值（亿元） 75 
每股净资产（MRQ） 3.4 
ROE（TTM） 8.0 
资产负债率 55.8% 
主要股东 中国建材股份有限公司 
主要股东持股比例 52.4% 
  

股价表现股价表现股价表现股价表现     

% 1m 6m 12m 
绝对表现 17 161 62 
相对表现 0 83 34 
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相关报告相关报告相关报告相关报告 

1、《北新建材（000786）—营业收

入大幅逆势增长，市场开拓力度加

大》2009/04/26 

2、《北新建材（000786）—二线市

场加快发展，民用市场初露端倪》
2009/03/23 

3、《北新建材（000786）—朝阳产

业龙头蓄势蓬勃》2009/03/16 

4、《建筑节能系列报告之一_节能建

材面临广阔发展前景》2009/02/16 

 

 

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    
会计年度会计年度会计年度会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入(百万元) 3143 2496 3422 4587 6254 

同比增长 7% -21% 37% 34% 36% 
营业利润(百万元) 287 284 452 660 980 

同比增长 33% -1% 59% 46% 49% 
净利润(百万元) 202  241  357  521  766  

同比增长 31% 19% 49% 46% 47% 
每股收益(元) 0.35  0.42  0.62  0.91  1.33  
PE 37.9  31.8  21.4  14.7  10.0  
PB 4.4  3.9  3.5  3.0  2.5  

资料来源：招商证券    
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一、逆宏观经济而动，纸面石膏板行业高速成长 

09 年在宏观经济尚未明显好转的情况下，纸面石膏板行业出现了持续的高速增长。1-6

月，全行业同比增速为全行业同比增速为全行业同比增速为全行业同比增速为 30.6%，，，，远远超过了其它建材子行业远远超过了其它建材子行业远远超过了其它建材子行业远远超过了其它建材子行业。 

出现这种情况的主要原因是石膏板行业的增长不仅受房地产行业的影响出现这种情况的主要原因是石膏板行业的增长不仅受房地产行业的影响出现这种情况的主要原因是石膏板行业的增长不仅受房地产行业的影响出现这种情况的主要原因是石膏板行业的增长不仅受房地产行业的影响，，，，而且存在明显而且存在明显而且存在明显而且存在明显

的对传统砖墙的替代效应的对传统砖墙的替代效应的对传统砖墙的替代效应的对传统砖墙的替代效应。。。。同时同时同时同时，，，，纸面石膏板行业从高档酒店纸面石膏板行业从高档酒店纸面石膏板行业从高档酒店纸面石膏板行业从高档酒店、、、、办公楼向普通酒店办公楼向普通酒店办公楼向普通酒店办公楼向普通酒店、、、、办办办办

公楼和民用建筑公楼和民用建筑公楼和民用建筑公楼和民用建筑，，，，从沿海大城市到三从沿海大城市到三从沿海大城市到三从沿海大城市到三、、、、四线城市的普及四线城市的普及四线城市的普及四线城市的普及趋势非常明显趋势非常明显趋势非常明显趋势非常明显。。。。 

图图图图1：：：：石膏板产石膏板产石膏板产石膏板产销销销销量高速增长量高速增长量高速增长量高速增长 
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数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 

图图图图2：：：：1-6月主要建材产品同比增速比较月主要建材产品同比增速比较月主要建材产品同比增速比较月主要建材产品同比增速比较 
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数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 

图图图图3：：：：石膏板石膏板石膏板石膏板行业行业行业行业与地产行业的增速对比与地产行业的增速对比与地产行业的增速对比与地产行业的增速对比 
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数据来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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二、三大因素将推动纸面石膏板行业出现大发展 

19 世纪末，纸面石膏板最早在美国诞生。由于天然石膏开采成本高昂，纸面石膏板隔

墙系统相比其它墙体材料不具有竞争性，仅被用于高档建筑。70 年代，发达国家普遍

开始火电脱硫后，脱硫石膏产量大大丰富，纸面石膏板变得成本低廉，开始获得日益普

遍的应用。 

80 年代，石膏板最早应用于北京长城饭店的吊顶和隔墙系统。随后，在高档酒店、高

档办公楼和标志性公共建筑中得到普及。 

当前，我国纸面石膏板行业出现了全社会广泛普及的趋势，处于大发展的初期。 

� 成本走低成本走低成本走低成本走低，，，，推动纸面石膏板推动纸面石膏板推动纸面石膏板推动纸面石膏板走向民间走向民间走向民间走向民间。。。。 

价格是制约纸面石膏板停留在高档酒店和高档办公楼领域的主要原因价格是制约纸面石膏板停留在高档酒店和高档办公楼领域的主要原因价格是制约纸面石膏板停留在高档酒店和高档办公楼领域的主要原因价格是制约纸面石膏板停留在高档酒店和高档办公楼领域的主要原因。。。。但 07 年以

来，我国脱硫石膏产量激增，预计 10 年相比 05 年增长 20 倍以上，纸面石膏板的

生产成本持续降低。我们预计到 2011 年，脱硫石膏成本将归 0，纸面石膏板的价

格有 20%的下降空间。 

当前，在各类隔墙系统中，高档石膏板的隔墙较传统隔墙价格高 10%左右，中低

档石膏板隔墙价格已基本相当。随着纸面石膏板价格进一步下降，其竞争力将大大

增强。 

� 消费升级消费升级消费升级消费升级，，，，需求端旺盛需求端旺盛需求端旺盛需求端旺盛。。。。 
纸面石膏板是高档建材，其美观、健康、防火、防震等性能明显好于传统建材，符

合人们消费升级的需要。同时，从规律上讲，突破价格制约后，高档办公楼的装修

风格有向普通办公楼的普及的趋势，高档酒店的装修风格有向普通酒店和家庭普及

的趋势。 

普通办公楼普通办公楼普通办公楼普通办公楼、、、、普通酒店和家庭对纸面石膏板的需求处在大发展的初期普通酒店和家庭对纸面石膏板的需求处在大发展的初期普通酒店和家庭对纸面石膏板的需求处在大发展的初期普通酒店和家庭对纸面石膏板的需求处在大发展的初期。。。。 

� 有利于有利于有利于有利于保护耕地保护耕地保护耕地保护耕地、、、、节能减排节能减排节能减排节能减排、、、、固体废弃物处理固体废弃物处理固体废弃物处理固体废弃物处理，，，，获得国家产业政策支持获得国家产业政策支持获得国家产业政策支持获得国家产业政策支持 

其其其其一一一一，，，，新型墙体材料新型墙体材料新型墙体材料新型墙体材料，，，，替代传统砖墙替代传统砖墙替代传统砖墙替代传统砖墙，，，，有利于耕地保护有利于耕地保护有利于耕地保护有利于耕地保护。。。。 

传统砖墙每年耗费 6000 万吨标准煤，破坏 50-100 万亩耕地，国务院先后发布《关

于发展新型建材的若干意见》和《关于进一步推进墙体材料革新和推广节能建筑的

通知》等重要文件，要求“2010 年底，全国所有城市都要禁止使用实心粘土砖”。

空心粘土砖也存在同样的问题，也在被大规模禁止或限制使用。纸面石膏板是最主

要的新型墙体材料之一，墙体材料的改革，有利于纸面石膏获得更广泛的普及。 

其二其二其二其二，，，，能耗低能耗低能耗低能耗低，，，，有利于节能减排有利于节能减排有利于节能减排有利于节能减排。。。。 

纸面石膏板的生产能耗每平方米不足 1.5kg 标准煤，只是水泥的 1/4，砖墙的 1/3，

节能减排效果显著。 

其三其三其三其三，，，，固体废弃物处理固体废弃物处理固体废弃物处理固体废弃物处理，，，，要求行业高速发展要求行业高速发展要求行业高速发展要求行业高速发展。。。。 

按十一五规划要求，10 年底工业固体废弃物的再利用率要达到 60%以上，脱硫石

膏属于新近激增的废弃物，10 年的实际利用率预计仅在 20%-30%左右的水平。脱

硫石膏带来的环保压力持续加大，国家支持脱硫石膏再利用的政策将进一步增强。 

综合来看综合来看综合来看综合来看，，，，纸面石膏板行业正处在大发展的黎明纸面石膏板行业正处在大发展的黎明纸面石膏板行业正处在大发展的黎明纸面石膏板行业正处在大发展的黎明。。。。尤其是纸面石膏板性能优良尤其是纸面石膏板性能优良尤其是纸面石膏板性能优良尤其是纸面石膏板性能优良，，，，存在广存在广存在广存在广

泛需求泛需求泛需求泛需求，，，，脱硫石膏产量激增导致纸面石膏板成本持续降低脱硫石膏产量激增导致纸面石膏板成本持续降低脱硫石膏产量激增导致纸面石膏板成本持续降低脱硫石膏产量激增导致纸面石膏板成本持续降低，，，，最终突破价格瓶颈最终突破价格瓶颈最终突破价格瓶颈最终突破价格瓶颈，，，，从高端从高端从高端从高端

走向广泛普及走向广泛普及走向广泛普及走向广泛普及。。。。国家关于耕地保护国家关于耕地保护国家关于耕地保护国家关于耕地保护、、、、发展新型墙体材料发展新型墙体材料发展新型墙体材料发展新型墙体材料，，，，进行节能减排和加强环境保护进行节能减排和加强环境保护进行节能减排和加强环境保护进行节能减排和加强环境保护，，，，

加大固体废弃物处理的政策措施是公司发展的外部动力加大固体废弃物处理的政策措施是公司发展的外部动力加大固体废弃物处理的政策措施是公司发展的外部动力加大固体废弃物处理的政策措施是公司发展的外部动力。。。。 
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图图图图4：：：：美国美国美国美国90年代以来的石膏板消费情况年代以来的石膏板消费情况年代以来的石膏板消费情况年代以来的石膏板消费情况 
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数据来源：《USGS 矿物信息年报》，美国国家统计局、招商证券研发中心 
注释：美国 07、08 石膏板消费量的下滑主要源于次贷危机和地产泡沫的破灭。 

 

四、关于行业壁垒问题 

市场有意见认为，石膏板行业缺乏壁垒，但从我们在山东、河北、北京等地的实地调研

情况看，石膏板行业实际存在着较为明显的壁垒。 

� 不同于水泥行业的是，纸面石膏板存在明显的质量差异，大型企业的产品质量明显

优于中小企业。中小企业的产品只能充斥于低端市场。 

� 石膏板行业明显的存在品牌效应、需要广泛且强大的营销网络，需要优秀的技术支

持队伍。 

� 与水泥行业类似，石膏板单位产品货值低，物流成本占较大比重，区域性明显。大

型的石膏板企业必须跨区域广泛建立生产基地和销售网络，规模小的企业只能局限

在本地生产。 

� 临近大城市的优质电厂构成行业的资源优势。 

� 石膏板行业规模优势明显。一方面体现在石膏板生产线的建设成本上，另一方面表

现为综合的物流成本、管理成本、营销网络的利用程度上。 

� 不同于天然石膏，脱硫石膏的处理需要较高的技术含量，中小民营企业普遍缺乏处

理脱硫石膏的能力。 

北新建材在石膏板行业中存在着明显的综合竞争优势，将是纸面石膏板行业大发展的主

要受益者。 

相关方面的分析可以参考我们以前的报告：1、《北新建材（000786）—营业收入大幅

逆势增长，市场开拓力度加大》2009/04/26；2、《北新建材（000786）—二线市场加

快发展，民用市场初露端倪》2009/03/23；3、《北新建材（000786）—朝阳产业龙头

蓄势蓬勃》2009/03/16；4、《建筑节能系列报告之一_节能建材面临广阔发展前景》

2009/02/16。 
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四、销售增速、毛利率增加超预期，提高盈利预测 

1-6 月，公司石膏板销售价格基本保持稳定，销量增速达到 40%-50%左右的水平。销

量增速超预期的主要原因是，公司加大了三、四线城市的开拓力度，大幅增强了产品的

营销推动，其中泰山石膏的增速一直超过 50%，反映出石膏板正在从高档酒店和办公

楼走向普通酒店和办公楼，从沿海大城市走向三、四线城市的大趋势。 

脱硫石膏成本持续下降，公司毛利率有较好提升，预计全年石膏板毛利率在 28%-30%

的水平，较先前高出约 3 个百分点，主要原因是由于市场结构良好，纸面石膏板价格基

本保持稳定，而脱硫石膏等成本出现大幅下降，导致毛利率提升。 

公司的非主营业务经营状况明显改善，油漆、塑钢窗等业务亏损大幅减小，用于外墙保

温的金邦板产品今年预计盈亏平衡。 

预计 09、10、11 年石膏板总销量分别为 5.04、7.46 和 11.06 亿平方米，销售收入分别

为 34.2、45.9 和 65.9 亿，EPS 分别为 0.62、0.91 和 1.33 元。 

按 09 年 30 倍 PE，10 年 25 倍 PE 估值，合理估值区间为 18.6-22.8 元。我们维持对

公司“强烈推荐-A”的投资评级。 

由于 3 季度是公司的销售旺季，4 季度是收到各类财政补贴的主要阶段，我们预计公司

下半年的利润状况会好于上半年。 

图图图图5：：：：北新建材季度净利润分布情况北新建材季度净利润分布情况北新建材季度净利润分布情况北新建材季度净利润分布情况 
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数据来源：公司公告，招商证券研发中心 

 

图图图图 6：：：：北新建材历史北新建材历史北新建材历史北新建材历史PE-Band  图图图图 7：：：：北新建材历史北新建材历史北新建材历史北新建材历史PB-Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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参考报告参考报告参考报告参考报告：：：： 

1、《北新建材（000786）—营业收入大幅逆势增长，市场开拓力度加大》2009/04/26 

1 季度公司营业收入逆势大幅增长 21.1%，毛利率水平依然稳定在高位，达到 24.3%，

但为了加强市场开拓，公司销售费用大幅增长，达 72.5%，EPS 为 0.036 元，扣除非

经常性损益后，较去年同期增长 206.0%。维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

2、《北新建材（000786）—二线市场加快发展，民用市场初露端倪》2009/03/23 

北新建材 08 年业绩超出预期，主要是纸面石膏板提价导致毛利率上升所致。预计在美

废等成本下降的因素下，毛利率仍有提升空间。有五项主要因素推动纸面石膏板市场需

求的增长，公司两方面措施得当，带来高成长性。公用市场的外延式扩张可以抵御不利

因素的影响，而民用市场的大发展已初露端倪。 

3、《北新建材（000786）—朝阳产业龙头蓄势蓬勃》2009/03/16 

供给和需求的四大动力将共同推动纸面石膏板行业的高速发展。北新建材综合竞争优势

显著，作为朝阳产业龙头具有显著的长期投资价值。中短期内，公司产能集中释放，毛

利率提升，业绩将出现高速增长。预计 08、09、10 年的 EPS 分别为 0.32、0.47、0.69

元，维持“强烈推荐-A”的投资评级。 

4、《建筑节能系列报告之一_节能建材面临广阔发展前景》2009/02/16 

我国节能建材行业面临着广阔的发展空间，未来每年仍将至少保持 10％以上的增速。

北新建材、海螺型材、南玻 A 分别是石膏板、塑钢门窗和节能玻璃行业的龙头，投资价

值显著。首次给予北新建材“强烈推荐-A”的投资评级。 
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附：财务预测表 

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 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
流动资产流动资产流动资产流动资产    2138 1517 1607 2076 2476 营业收入营业收入营业收入营业收入    3143 2496 3422 4587 6254 

现金 554 460 200 200 200 营业成本 2502 1940 2522 3345 4533 
交易性投资 97 0 0 0 0 营业税金及附加 8 6 7 9 13 
应收票据 12 19 7 9 13 营业费用 159 155 188 252 338 
应收款项 390 242 315 422 575 管理费用 187 160 192 257 344 
其它应收款 219 82 274 367 500 财务费用 88 67 80 89 81 
存货 505 525 503 667 904 资产减值损失 25 15 0 0 0 
其他 361 188 309 411 284 公允价值变动收益 17 0 0 0 0 

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产    3199 3490 3720 3931 4132 投资收益 95 131 19 25 34 
长期股权投资 283 250 250 250 250 营业利润营业利润营业利润营业利润    287 284 452 660 980 
固定资产 1835 2283 2545 2785 3011 营业外收入 31 42 58 74 96 
无形资产 262 308 277 250 225 营业外支出 10 4 9 12 16 
其他 819 648 647 646 646 利润总额利润总额利润总额利润总额    308 322 501 722 1060 

资产总计资产总计资产总计资产总计    5337 5006 5327 6007 6608 所得税 53 30 75 108 159 
流动负债流动负债流动负债流动负债    2432 2239 2342 2595 2555 净利润 255 291 425 613 901 

短期借款 1537 1385 1421 1426 1030 少数股东损益 53 51 68 92 135 
应付账款 330 252 378 502 680 母公司母公司母公司母公司所有者所有者所有者所有者净利净利净利净利润润润润    202 241 357 521 766 
预收账款 106 39 126 167 227 EPS（（（（元元元元）））） 0.35 0.42 0.62 0.91 1.33 
其他 459 563 417 500 618          

长期负债长期负债长期负债长期负债    830 491 390 360 330 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率      

长期借款 800 391 361 331 301  2007 2008 2009E 2010E 2011E 
其他 31 100 29 29 29 年成长率年成长率年成长率年成长率         

负债合计负债合计负债合计负债合计    3262 2730 2732 2955 2885 营业收入 7% -21% 37% 34% 36% 
股本 575 575 575 575 575 营业利润 33% -1% 59% 46% 49% 
资本公积金 490 497 497 497 497 净利润 31% 19% 49% 46% 47% 
留存收益 676 872 1123 1487 2023 获利能力获利能力获利能力获利能力         
少数股东权益 334 332 400 492 628 毛利率 20.4% 22.3% 26.3% 27.1% 27.5% 

母公司所有者权益 1741 1944 2195 2560 3095 净利率 6.4% 9.6% 10.4% 11.4% 12.2% 
负债及权益合计负债及权益合计负债及权益合计负债及权益合计    5337 5006 5327 6007 6608 ROE 11.6% 12.4% 16.3% 20.4% 24.7% 
         ROIC 7.0% 7.1% 10.3% 13.2% 17.7% 
现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表      偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力      
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 61.1% 54.5% 51.3% 49.2% 43.7% 
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    143 305 726 645 1102 净负债比率 44.5% 43.2% 34.0% 29.8% 20.6% 

净利润  241 357 521 766 流动比率 0.9 0.7 0.7 0.8 1.0 
折旧摊销  0 177 188 199 速动比率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.6 
财务费用  0 80 89 81 营运能力营运能力营运能力营运能力      
投资收益  0 (19) (25) (34) 资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.8 0.9 
营运资金变动  0 90 (231) (58) 存货周转率 5.1 3.8 4.9 5.7 5.8 
其它  64 40 102 149 应收帐款周转率 8.9 7.9 12.3 12.5 12.5 

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    (428) (427) (403) (400) (400) 应付帐款周转率 8.9 6.7 8.0 7.6 7.7 
资本支出  0 (400) (400) (400) 每股资料每股资料每股资料每股资料((((元元元元))))      
其他投资  (427) (3) 0 0 每股收益 0.35 0.42 0.62 0.91 1.33 

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    161 29 (584) (245) (702) 每股经营现金 0.25 0.53 1.26 1.12 1.92 
借款变动  0 (354) (24) (426) 每股净资产 3.03 3.38 3.82 4.45 5.38 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.04 0.07 0.19 0.27 0.40 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率估值比率估值比率估值比率      
股利分配  0 (107) (156) (230) PE 16.2 13.6 9.2 6.3 4.3 
其他  29 (123) (64) (47) PB 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额    (125) (93) (260) 0 0 

 

EV/EBITDA 23.3 24.0 15.5 11.7 8.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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    投资评级定义 

公司公司公司公司短期评级短期评级短期评级短期评级    

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级公司长期评级公司长期评级公司长期评级    

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：    

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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