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图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 
 
 
 
 
 
 
图 2：股权结构图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 3：生产基地、销售网络布局 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 4：分业务收入、毛利率假设 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 

 

投资提示： 
好行业：纸面脱硫/磷石膏板属以脱硫/磷石膏废渣为原料的废弃物综
合利用产业，将长期受益于我国节能减排政策和城镇化趋势，基数
低、空间大。好公司：公司系行业霸主(亚洲第一)，原料占有及品牌
定位优势突出，近年加速领跑。目前估值较低，建议积极介入。 

理由： 

公司纸面石膏板业务区域扩张奠定业绩增长主旋律，外墙体新型节
能材料经多年孵化可能成为新增长点。预计公司 09~11 年盈利复合
增速 38%，目前 2010~11 年 PE 分别 22x、16x，首次给予推荐评级
和 20 元的 6~12 个月目标价(29x 2010PE)，上涨空间 33%。 

公司质地： 

纸面石膏板：霸主地位、加速领跑。公司 08年国内市场份额已达 35%，
竞争优势突出，且近年加速领跑：1，产能：07~09 年产能复合增速
32%，并仍在推进生产基地全国性布局的战略；2，原料供应：公司
已达成多个区域脱硫/磷石膏废渣的独家/优先占有，未来在多个区域
市场将具较强排他性；3，双品牌：龙牌、泰山牌石膏板分列国内高
端、中端第一品牌；4，渠道：近两年已初步构建东部/中西部地区分
别覆盖至县/市级的全国经销网络；5，技术及装备：全球领先的工艺
水平，龙牌石膏线约 5 元/平的吨投资额低于外资同行 20%以上。 

成长动力： 

纸面石膏板区域扩张、产能释放是增长主旋律。公司产品 70%用于
公用建筑，受房地产市场波动的影响较有限；同时，国内石膏板从
吊顶到隔墙、从公用建筑到民用建筑的应用拓展仍然较快(如，08 年
宏观背景下国内石膏板市场增速仍达 17%)；我们判断2010 年公司石
膏板业务内生增速将相对有限，但并不悲观；区域扩张、产能释放
将是增长主旋律。具体而言，我们预计公司 15 条已在建生产线于
2010~11 年陆续投产(合计 4.5 亿平米产能)，其中，3 条龙牌石膏板(高
端)生产线主攻外资同行产业基地——长三角市场，12 条泰山牌石膏
板生产线(中端)加速领跑中西部市场；在总产能由 09 年底 7 亿平上
升至 2011 年底 11.4 亿平背景下，公司09~11 年销量/收入复合增速分
别达 28%/30%，并贡献 90%以上业绩增长。 

护面纸项目及外墙体节能建材是 09~11 年辅助增长点。预计护面纸
项目至 2011 年贡献收入增量 2 亿元，实现 30%自给率；金邦板、纤
维水泥瓦项目逐步投产及上量，至 2011 年贡献收入增量 1 亿元。 

股价催化剂： 

催化剂：房地产市场好转、城镇化加速、政府推动新型建材下乡导
致需求超预期；石膏板产品涨价；护面纸降价；产能释放快于预期；
外墙产品发展超预期；基地搬迁带来额外收益等；反之则为风险。 
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北新建材：2010 年 1 月 29 日 

行业背景： 图 5：石膏板年产量及增速 
纸面石膏板：1，行业历史增速：03~08 年国内产量复合增速 39%，
主要受益于我国城市化、城镇化趋势及节能减排驱动的应用普及度
提升；2，竞争法则：逐步演绎原料(资源)占有为王。石膏板属以经
销商为主要渠道、具一定运输半径(500 公里内)的大宗类新型建材，
终端需求具较高价格敏感度，成本比拼是关键竞争点。与以天然石
膏为原料相比，以脱硫/磷石膏废弃物制作石膏板具明显成本优势(图
9)、受政策扶持(免增值税)，同时产品性能相同而技术/规模壁垒高(单
线投资额约亿元)。因其它主要成本项基本趋同，我国火电脱硫石膏
废渣排放量的快速增长驱动了石膏板行业脱硫/磷石膏废渣占有为王
的竞争法则的确立和行业集中度的持续攀升；3，竞争格局：北新建
材一枝独秀，主要源于两项优势。原料占有占先机：公司已达成多
个区域市场脱硫/磷石膏废渣的独家/优先占有，我们估算随着公司目
前在建产能全面达产，公司将独占国内约 20%脱硫石膏废渣资源
(1100 万吨)，资源垄断性及区域市场排他性将逐步清晰；双品牌定位
差异化：与主要同行单一品牌所不同，公司 05 年收购并整合泰山石
膏后确立了双品牌定位，其中，龙牌石膏板独占高端市场 40%，高
营销投入/高定价以牵制外资同行产品定位，压制外资同行扩展空间；
泰山牌石膏板则充分发挥成本优势(原料优势/装备优势等)独占中端
市场的竞争空白点，从而加速全国性布局及中低端市场整合。 

 石膏板年产量
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图 6：竞争格局及主要竞争对手对比 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 7：不同国家人均石膏板使用量对比 
 
 
图 8：脱硫石膏板成本结构 
 
 
图 9：面临变革的石膏产业 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10：09年收购的 4 项少数股权 
 
 
 
 
 
 
 

图 11：分品牌销量、价格走势 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司 

成长持续性： 
石膏板产业中长期空间明确。基数低、空间大：我国 08 年人均年消
费量仅 0.8 平米，远低于主要发达国家，达到全球平均水平(3~4 平米
/年)也具有 3~4 倍成长空间；政策支持：我国火电占比、高硫煤占比、
磷肥产量都远高于全球平均，石膏废弃物污染环境，且完全取代天
然石膏仍将有所富余(图 9，石膏产业也因此面临变革)，持续性政策
支持符合国家节能减排战略；路径明确：1，我国城市化、城镇化趋
势持续扩大需求基数；2，从公用建筑向民用建筑、从吊顶向隔墙拓
展：随着我国近年开始逐步限制实心粘土砖的使用，同时持续加大
新型绿色建材的推广力度(概括为“禁实、限粘、推新”)，我国目前
仅约 30%石膏板用于民用建筑、隔墙的格局有望向发达国家石膏板
大部分用于民用建筑、80%用于隔墙的格局靠拢。 

石膏板业务奠定公司中期成长趋势，外墙新型保温材料带来新长期
增长点。石膏板业务上，除目前已经确立的行业竞争格局有助于公
司持续推进区域扩张外，公司主要成本项也面临有利因素(参见财务
分析)，这使得公司石膏板业务中期成长趋势更为确定；其它业务上，
公司金邦板、纤维水泥瓦等新型外墙体节能建材也已逐步渡过孵化
期：金邦板项目已于 09 年投产(180 万平产能)，纤维水泥瓦预计年
内投产，未来受益于我国建筑节能趋势可能成为新成长点。 

财务分析： 
毛利率：多因素驱动 09 年大幅改善，2010 年后仍可稳定在约
28~30%。受益于原料成本下滑、石膏板提价、其它内生性改善因素，
公司 1~3Q09 毛利率同比大幅攀升 8.2ppt。尽管护面纸、电煤等价格
2010 年出现同比小幅上涨的概率较高，但公司主要成本项仍将面临
多项有利因素，包括：石膏废渣的控制公司已占先手且成本下行趋
势已经确立，自给率上升有望强化公司对护面纸成本的控制力，装
备/工艺改进降低折旧及单位物料消耗，公司生产基地向中西部挺进
有望缓解煤电价格。综合看，我们目前预计公司 2010~11 年综合毛
利率均为 29.8%，较 09 年同比下滑 0.6ppt。 
09 年 4 项少数股权收购预计可增厚 2010 年业绩 4%。泰山石膏 3Q09
收购了 4家子公司的少数股权(图10)，预计可增厚2010年业绩约4%。 
北京基地搬迁或带来非经常性损益，暂未纳入盈利模型。公司北京
基地 2010 年将实施搬迁，我们判断搬迁补偿将足以覆盖搬迁涉及的
各种显性、隐形成本从而导致一次性收益，但暂未纳入盈利模型。 
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图 12：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北新建材 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000786 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E -2% -6% 0% 0% 193% 28%
销售收入 2,132 2,935 3,143 2,496 3,233 4,041 5,230 行业板块 工业 二级行业 金属、非金属

销售成本及税金 -1,770 -2,362 -2,509 -1,946 -2,260 -2,849 -3,686 第一大股东 中国建材股份 持股比率 52.4%
营业费用 -111 -147 -159 -155 -200 -246 -319 总市值 86.3 亿元 流通市值 86.3 亿元

管理费用 -104 -157 -187 -160 -204 -255 -329 发行股数 5.75 亿股 股票现价 15.00 元

EBIT 169 294 375 351 565 693 889
EBITDA 285 439 490 465 720 864 1,078 成长性分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
财务费用 -55 -79 -88 -67 -127 -122 -117 销售收入 39% 38% 7% -21% 30% 25% 29%
投资收益 22 62 111 131 12 12 8 销售毛利 66% 58% 11% -13% 76% 23% 30%
其他损益项 62 -32 -3 24 0 11 1 EBITDA 86% 54% 12% -5% 55% 20% 25%
所得税 -13 -17 -53 -30 -59 -74 -99 EBIT 134% 74% 27% -6% 61% 23% 28%
少数股东损益 -42 -49 -53 -51 -116 -126 -155 净利润 39% 28% 31% 19% 16% 40% 37%
归属于股东的净利润 120 154 202 241 279 392 535

盈利能力分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
北新建材 毛利率 17.0% 19.5% 20.2% 22.0% 30.1% 29.5% 29.5%
000786 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 营业费用率 5.2% 5.0% 5.0% 6.2% 6.2% 6.1% 6.1%
现金 534      680      554      460      433      108      156      管理费用率 4.9% 5.4% 6.0% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3%
应收帐款 393      313      390      242      399      498      645      EBITDA利润率 13.4% 15.0% 15.6% 18.6% 22.3% 21.4% 20.6%
预付帐款 142      317      351      188      221      288      399      EBIT利润率 7.9% 10.0% 11.9% 14.0% 17.5% 17.2% 17.0%
存货 369      468      505      525      555      700      906      净利润率 7.6% 6.9% 8.1% 11.7% 12.2% 12.8% 13.2%
其他流动资产 282      237      337      101      118      142      173      
流动资产 1,720   2,015   2,138   1,517   1,725   1,736   2,279   偿债能力分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产 2,304   2,159   2,308   2,861   2,995   3,394   3,699   流动比率 0.81   0.93   0.88   0.68   0.69   0.70   0.84   
长期投资 381      564      556      250      250      250      250      速动比率 0.62   0.72   0.67   0.44   0.46   0.42   0.51   
其他长期资产 130      162      335      379      406      432      458      现金比率 12% 14% 10% 9% 8% 2% 2%
长期资产 2,814   2,886   3,199   3,490   3,651   4,077   4,407   资产负债率 59% 60% 61% 55% 52% 48% 45%
资产总额 4,534   4,901   5,337   5,006   5,376   5,813   6,686   有息债务/权益 106% 91% 116% 99% 84% 65% 53%
短期借款 1,303   948      1,537   1,385   1,685   1,685   1,685   净债务/权益 77% 55% 84% 79% 67% 61% 49%
各项应付款 583      693      656      394      551      694      898      利息覆盖倍数 3        3        3        4        3        4        6        
应交税费 6          18        37        -1         -1         -2         -2         
应付职工薪酬 26        46        42        35        41        52        67        杜邦分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
其他流动负债 198      455      160      426      242      53        69        净资产收益率 11.0% 12.8% 14.6% 15.0% 18.1% 20.4% 22.7%
流动负债 2,116   2,159   2,432   2,239   2,518   2,482   2,716   ＝总资产收益率 3.6% 4.2% 4.8% 5.8% 7.4% 8.9% 10.3%
长期借款 542      780      800      391      191      191      191      ×总资产/净资产 3.09   3.09   3.07   2.57   2.46   2.29   2.20   
其他长期负债 28        25        31        100      100      100      100      ＝销售净利润率 7.6% 6.9% 8.1% 11.7% 12.2% 12.8% 13.2%
长期负债 570      805      830      491      291      291      291      ×资产周转率 0.47   0.60   0.59   0.50   0.60   0.70   0.78   
负债总额 2,685   2,964   3,262   2,730   2,809   2,773   3,007   ×总资产/净资产 3.09   3.09   3.07   2.57   2.46   2.29   2.20   
少数股东权益 381      351      334      332      381      499      640      
股本 575      575      575      575      575      575      575      回报率分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
公积金及未分配利润 893      1,011   1,166   1,369   1,611   1,966   2,463   投入资本回报率 6.7% 7.4% 8.8% 10.5% 13.8% 15.5% 17.4%
股东权益 1,468   1,586   1,741   1,944   2,186   2,541   3,038   资本回报率 11.0% 12.8% 14.6% 15.0% 18.1% 20.4% 22.7%
负债及股东权益 4,534   4,901   5,337   5,006   5,376   5,813   6,686   加权平均资本成本 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

北新建材 现金流量表 (人民币百万) 每股指标 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
000786 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.21 0.27 0.35 0.42 0.49 0.68 0.93
净利润 120      154      202      241      279      392      535      每股经营性现金 0.43 0.46 0.25 0.53 1.04 1.09 1.26
折旧/摊销 116      145      116      114      154      171      189      每股股息 0.07 0.08 0.04 0.07 0.07 0.07 0.07
运营资本变化 -203     -100     -221     -38       -68       -172     -260     每股净资产 2.55 2.76 3.03 3.38 3.80 4.42 5.28
其他项 75        66        46        -13       231      236      263      
经营活动现金流 108      266      143      305      597      627      727      估值分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
固定资产投资 -440     -272     -442     -656     -306     -590     -517     市盈率 71.8 55.9 42.7 35.9 30.9 22.0 16.1
其他投资活动 104      155      14        229      2          6          6          市净率 5.9 5.4 5.0 4.4 3.9 3.4 2.8
投资活动现金流 -337     -117     -428     -427     -304     -585     -511     股价/每股经营性现金流 79.7 32.4 60.4 28.3 14.5 13.8 11.9
股权融资 37        -       -       -       -       -       -       红利收益率 0.5% 0.5% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
借款变动 515      158      348      173      -89       -200     -       DCF估值(RMB) 21.00
其他融资活动 -222     -211     -207     -182     -232     -168     -167     目标股价(RMB) 20.00 预期收益率 33.3%
融资活动现金流 330      -53       141      -8         -321     -367     -167     目标市盈率 56.9 47.8 41.2 29.4 21.5
现金(等价物)变化 102      96        -145     -131     -28       -325     49        目标市净率 6.6 5.9 5.3 4.5 3.8

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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