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北新建材  000786.SZ  

北新建材：新型建材领域的王者 

 
 

事件： 

公司公布 2009 年年报，报告显示全年实现营业收入 32.75 亿元，

同比增长 31.20%；归属于上市公司股东的净利润 3.21 亿元，同比增长

33.77%；每股收益 0.56 元，同比增长 33.97%；全面摊薄净资产收益率 

14.37%，比去年增加 2 个百分点；每股经营活动产生的现金流量净额

为 1.36 元，同比增长 158.22%；  

 

点评： 

  公司是新型建材领域的领军企业，产能规模在行业内居于很强的

竞争优势。公司 09 年建材行业实现业务收入 31.98 亿元，同比增长

34.67%，其中主导产品石膏板业务实现收入 24.17 亿元，同比增长

39.15%.截止报告期末，公司的石膏板业务规模达到年产 7.2 亿平方米

左右，位居亚洲第一；公司的矿棉板业务规模达到年产 1600 万平方米，

位居中国第一；公司的轻钢龙骨业务规模达到年产 65000 吨，位居中

国第一。 

  分区域来看，公司产品主要内销（占比约 98.51%），出口只占较

小部分（约 1.49%）；从国内分区来看，传统区域北方大区收入 12 亿元

（占比 37.15%）较为稳定，同比小幅下降 5.86%，南方大区和西部大

区随着新建生产线的逐步投产，收入占比大幅增长，同比分别增长

88.06%和 61.84%，占比分别为 45.56%和 14.79%。 

  公司报告期内销售毛利率出现较大增加。公司建材业务毛利率为

31.24%，同比增加 8.26 个百分点，其中石膏板业务毛利率为 36.92%，

同比增加 11.23 个百分点。主要原因如下：1、原燃材料采购价格由于

金融危机原因同比出现一定降幅；2、公司通过生产线的优化布局，使

得生产基地更加靠近销售市场，而降低产品的物流运输成本；3、新投

生产线较以往同类生产线更具节能降耗能力，推动整体制造成本出现

下降。 

  09 年全年期间费用率为 13.89%，同比降低 1.37 个百分点，这与

公司通过推行“五化+KPI”为核心的“三五”管理模式，全面采用 WBS

及关键线路控制法科学管理项目，有效提升管理效率密切相关；分项

来看，销售费用同比增长 23.32%，费用率同比降低 0.38 个百分点；管

理费用同比增长 20.54%，费用率同比降低 0.52 个百分点；财务费用同

比增长 6.85%，费用率同比降低 0.05 个百分点。所得税同比增加

4931.34 万元，实际所得税率为 14.68%，同比上升 5.22 个百分点。 

  公司目前布局更趋完善。公司全面推进石膏板产业的布局和基地

建设，截止报告期末，已投产、试产和已签约在建的纸面石膏板生产

线合计达到 43 条，业务规模达到 10.39 亿平米。整体覆盖华北、华东、

华南、华中、西部等一线、二线、三线城市。并通过推行和深化“制

高点”战略强化终端占领终端客户和经销渠道。 
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 公司将显著受益于低碳、节能为方向的未来新型建材发展趋势。随着全球对环境污染和能耗问题的日益

重视，那些高污染和高能耗的建筑材料那日益受到政策法规的限制使用。我国目前建筑能耗占全社会能耗

的比重高达 25%-30%，为一般发达国家的 2-3 倍左右。而决定建筑使用过程中能耗的主要为墙体材料，目前

国内使用新型墙体材料比例很低，未来发展潜力巨大。公司的主要产品纸面石膏板在生产、施工和使用过

程中具有节能、节水、节地、节材和保护环境等特点，矿棉吸声板、岩棉制品等也具有“四节一环保”特

点，并且两大产品都是以销纳和采用工业废弃物为主要原料，在生产过程中实现工业废料 100%回收利用，

具有循环经济特点，符合建筑材料未来的发展趋势，未来发展空间广阔。 

  禁止实心粘土转政策和建材下乡政策将更加扩大石膏板的应用空间。 《关于进一步推进墙体材料革新

和推广节能建筑的通知》提出到 2010 年底，全国所有城市都要禁止使用实心粘土砖，将给石膏板较大的替

代空间；同时，建材下乡政策通过鼓励农民建房等形式推动建材、特别是新型建材的普及应用。 

  估值及投资建议。我们预计公司 2010 年、2011 年每股收益为 0.73 元、0.88 元，相对目前的股价 PE

为 23.15 倍、19.20 倍，PB 为 4.34 倍，尽管我们看好公司所处行业的前景以及公司作为行业龙头的长期发

展机遇，但是短期内我们认为目前的股价已经对 2010 年的业绩有所预期和反映，我们暂时给予“中性”评

级。 

 

表 1：主要盈利指标 

财务摘要 2007A  2008A  2009A  2010E  2011E 

主营收入(百万元) 3143.23 2496.14 3275.02 4268.25 5176.81 

收入同比 7.08% -20.58% 31.21% 30.32% 21.28% 

净利润(百万元) 202.06 240.58 321.83 418.05 506.94 

净利同比 30.89% 19.86% 33.77% 29.89% 21.26% 

EPS(元) 0.35 0.42 0.56 0.73 0.88 

EPS 同比 34.61% 20.00% 33.33% 30.35% 20.55% 

PE(倍) 48.28 40.23 30.17 23.15 19.20 

      注：财务数据均按照目前股本摊薄后计算 

资料来源：爱建证券研究部 

 

图 1：北新建材 PE/PB bands 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


