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业绩稳步增长，持续成长可期—北新建材 10 年 1 季报点评 

事件描述 

北新建材今日发布 10 年一季报，其主要内容为： 

 报告期内公司实现营业收入 71122.6 万元，同比增长 34.4%； 

 实现归属于母公司的净利润 2522.13 万元，同比增长 23.5%； 

 实现每股收益 0.044 元，扣除非经常性损益后的每股收益 0.044 元，同比分别增长 22.2%、22.2%。 

事件评论 

第一， 公司加快在全国布局，规模扩张带来营收持续增长 

 随着石膏板全国产业布局的实施，公司业务规模逐渐扩大。09年以来，相继有浙江宁波、江苏太仓、广东肇庆、

四川广安、辽宁铁岭和湖北武汉六条共计1.8亿平米的生产线投产，规模的扩张一方面带来产量和营业收入的增长，

另一方面将继续增强公司在行业的垄断地位。 

图 1：营业收入增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：石膏板生产线（万平米） 

生产地点 产能 附注 生产地点 产能 附注 

北京 2000  浙江宁波 3000 09.04 投产 
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河北秦皇岛 2000  江苏太仓一期 3000 09.07 投产 

河北平山 3000  广东肇庆 3000 09.09 投产 

新疆天山 1000  四川广安 3000 09.09 试产 

江苏邳州 2500  辽宁铁岭 3000 09.09 试产 

大阪城 1000  湖北武汉 3000 09.09 试产 

云南曲靖 2000  浙江嘉兴 3000 08.08 开工 

山东枣庄 3000 04.11 试产 四川成都 3000 在建 

山东潍坊 3000 05 年投产 山东枣庄 3000 在建 

湖北荆门 2000 05 年投产 重庆江津 3000 在建 

江苏江阴 6000 06 年投产 河北故城 3000 09.06 开工 

河北涿州 5000 07.10 投产 江苏太仓二期 3000 09.07 开工 

重庆江津 2000 06 年开工 河南偃师 3000 09.08 开工 

山西潞城 2200 06 年开工 安徽铜陵 3000 09.08 开工 

辽宁阜新 4000 06 年开工 江西丰城 3000 09.08 开工 

湖南湘潭 3000 07 年开工 广东惠州 3000 09.08 开工 

浙江温州 3000 07 年开工 河北青县 3000 09.08 开工 

河南洛阳 5000 07 年开工 江苏镇江 6000 09.12 开工 
河北华澳 3000 07 年开工 江苏南通 3000 09.12 开工 

湖南铜陵 5000 08 年开工 宁夏银川 3000 09.12 开工 

内蒙包头 3000 08 年开工 湖北荆门 3000 09.12 开工 

数据来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 在美废和煤价上涨的情况下，公司毛利率同比仍保持上涨 

10 年 1 季度，公司毛利率为 26.5%，环比虽然大幅下滑，但是同比仍高于去年同期。 

图 2：毛利率环比下滑，同比仍高于去年同期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

毛利率的环比下滑主要有两个原因： 

 1季度本来就是全年的淡季，毛利率要低于全年最旺的4季度  

 1季度废纸和煤炭价格仍在上涨，导致这块的生产成本上升：美废自去年年初以来处于持续的上涨通道中，去年

一季度均价仅96美元/吨，四季度161美元/吨，今年一季度已涨至195美元/吨；秦皇岛中转地煤价，我们以山西优

混为例，去年一季度均价仅577元/吨，四季度675元/吨，今年一季度已涨至743元/吨。 
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图 3：美废持续涨价 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 4：煤炭价格持续上涨 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

但是我们也应该看到，和去年一季度相比，在美废和煤价同比大幅上涨的情况下，毛利率仍高于去年，显示公司利用

脱硫石膏对成本的下降，而我们认为未来几年，火电脱硫仍将产生大量脱硫石膏工业废料，公司在原材料成本上的下

降将是持续的。 

第三， 净利润率同比保持上升 

公司持续扩张，加大了管理费用率，但是总体来说，公司 1 季度净利率达到 6.3%，同比高于去年。 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 5：公司净利率同比略高于去年同期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

销售费用虽然比上年同期增长 29.77％，主要是因为公司规模扩大，增加了销售人员和运费等各项费用，销售费用率

同比还略有下降（由 8.02%下降至 7.74%）； 

管理费用比上年同期增长了 48.06％，增长的主要原因是：随着石膏板全国产业布局，设立新公司，员工人数增加、

员工薪酬提高导致人工成本增加；新公司的日常运营费用、折旧费以及土地房产的相关税费增加；公司加大新产品的

研发力度导致研发费用增加；管理费用比去年同期增加了 0.73 个百分点。 

图 6：销售费用率低于去年同期 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 7：管理费用率上升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第四， 市场对公司受房地产政策的影响可能担忧过度。 

目前，受房地产调控政策影响，房地产下游的建材行业均大幅调整。市场普遍担心房地产对石膏板市场的影响，我们

认为这种担忧可能有些过度：此次房地产政策主要调控对象是住宅市场，对公共建筑的影响相对较小，而目前石膏板

主要运用在公共建筑中（占比 70%以上），如学校、图书馆、体育馆、银行、酒店、写字楼等，这些市场受政策影响

较小。 
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图 8：石膏板产量一季度保持较高增速 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

第五， 我们看好公司的持续成长性。 

 首先，石膏板仍处于成长期，未来从公用向民用，从吊顶到隔墙的推广应用值得期待。 

在发达国家广泛运用在住宅装修中，占比为 80%，公共建筑（包括酒店、银行、医院、学校、机场等）占比为 20%，

国内住宅装修市场仅占 20%，公共建筑占比为 80%；而从 08 年我国房地产施工面积来看，住宅占比为 79%，市场潜

力巨大。 

国外广泛运用于隔墙中，占比为 80%，用于吊顶不到 20%；而国内占 70%以上的石膏板用于吊顶，不到 30%用于隔

墙。 而隔墙是房屋基础性架构，其面积远远大于吊顶。 

我们认为石膏板向民用市场推广是个长期的持续的过程，目前市场仍未到饱和地步。 

 其次，未来政策推广可能会更加强力。 

一方面，目前国家强调的经济结构调整将推动建材行业走入低碳时代，促进纸面石膏板行业的快速发展；另一方

面，2005 年，国务院办公厅《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，“2010 年底，全国

所有城市都要禁止使用实心粘土砖”。发展新型墙体材料替代大量的实心黏土砖，具有保护耕地、节约能源、利

用废渣、治理环境污染、改善建筑功能等重大社会经济效益。随后，国家和各地方政府加大了淘汰实心粘土砖的

力度，08 年以来，全国多个省份又陆续出台了禁止或限制使用空心粘土砖的政策。纸面石膏板在节能降耗、环

境保护方面性能卓越，是取代实心粘土砖最理想、最经济的墙体材料之一，未来我国可能会出台进一步的建筑节

能政策，推广石膏板的应用。 

 再次，公司未来几年的产能扩张非常快速，公司在全国范围内的布局将持续稳固其在行业的垄断地位 

公司快速推进全国石膏板产业布局规划和基地建设。河北故城纸面石膏板项目已开工建设，山东平邑、江苏句容纸面

石膏板生产线项目也在快速推进。同时，公司控股子公司泰山石膏股份有限公司项目建设进展顺利。河南偃师和安徽

铜陵纸面石膏板生产线项目已基本完成项目建设任务进入调试阶段；广东惠州、江西丰城、湖北荆门二线项目已进入

建设阶段；泰安市年产 10 万吨石膏板护面纸生产线项目也已奠基开工。由于石膏板存在运输半径，生产基地更贴近

消费市场，将进一步降低运输成本，而且公司在布局全国的同时，也在占领脱硫石膏资源，这些都将持续节省成本费

用。 

公司全面占领全国各地和细分行业的地标建筑和重点工程，并与各地主要的建筑公司和装修公司结为战略合作伙伴取



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

得显著成效的基础上，占领全国各地各市场的主流经销渠道取得重大突破，未来公司的市场控制力将进一步提高。 

图 9：北新建材产能扩张图 

 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

第六， 我们维持北新建材的“推荐”评级。 

我们预计公司2010年～2012年EPS 分别为0.717、1.021、1.353元，对应的PE分别为19.25、13.51、10.20，鉴于公

司规模持续扩张、垄断能力不断加强以及石膏板的市场推广可能超预期，我们维持“推荐”的投资评级。 

北新建材
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

   

营业收入 3275 4233 5229 7073 货币资金 651 423 523 707 

营业成本 2263 2949 3544 4858 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1012 1284 1685 2215 应收账款 304 393 485 656 

％营业收入 30.9% 30.3% 32.2% 31.3% 存货 681 888 1067 1463 

营业税金及附加 9 11 14 19 预付账款 391 509 612 839 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 191 246 303 410 流动资产合计 2038 2227 2704 3688 

％营业收入 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 193 250 309 417 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 长期股权投资 212 212 212 212 

财务费用 72 79 64 38 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 1.9% 1.2% 0.5% 固定资产合计 1244 1820 2037 2177 

资产减值损失 19 15 15 28 无形资产 379 360 342 325 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 24 24 24 24 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 20 2 2 4 

营业利润 532 684 980 1302 其他非流动资产 2078 2078 2078 2078 

％营业收入 16.2% 16.2% 18.7% 18.4% 资产总计 5994 6723 7398 8508 

营业外收支 12 12 12 12 短期贷款 1458 1250 795 113 

利润总额 543 696 991 1313 应付款项 548 714 858 1176 

％营业收入 16.6% 16.4% 19.0% 18.6% 预收账款 52 67 82 111 

所得税费用 80 102 146 193 应付职工薪酬 20 27 32 44 

净利润 463 594 846 1120 应交税费 36 47 66 87 

其他流动负债 704 916 1105 1512 归属于母公司所有者

的净利润 
321.8 412.3 587.5 778.1 

流动负债合计 2818 3019 2937 3044 

少数股东损益 142 181 258 342 长期借款 358 358 358 358 

EPS（元/股） 0.56 0.72 1.02 1.35 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 4 0 0 0 

   其他非流动负债 80 80 80 80 

经营活动现金流净额 785 913 1259 1591 负债合计 3260 3457 3375 3481 

取得投资收益 

收回现金 6 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2239 2590 3089 3750 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 494 676 934 1276 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2734 3265 4023 5027 

固定资产投资 -644 -792 -552 -571 负债及股东权益 5994 6723 7398 8508 

其他 -80 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -724 -792 -552 -571    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.560 0.717 1.021 1.353 

股权融资 27 0 0 0 BVPS 3.89 4.50 5.37 6.52 

银行贷款增加（减少） 241 -208 -455 -681 PE 24.66 19.25 13.51 10.20 

筹资成本 139 -141 -152 -155 PEG 0.72 0.56 0.39 0.30 

其他 -278 0 0 0 PB 3.54 3.06 2.57 2.12 

筹资活动现金流净额 130 -349 -607 -836 EV/EBITDA 12.12 9.14 6.13 4.31 

现金净流量 191 -228 100 184 ROE 14.4% 15.9% 19.0% 20.7%
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