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北新建材(000786.SZ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售收入(百万元) 2496  3275  4296 5208 6147 

EBITDA(百万元) 349  768  921 1117 1286 

净利润 241  322  395 504 613 

滩薄 EPS(元) 0.42  0.56  0.69 0.88 1.07 

PE(X) 37.7 28.1 22.9 18.0 14.8

EV/EBITDA(X) 31.8  14.0  11.0 8.5 6.8 

PB(X) 3.98  3.31  2.83 2.37 1.98 

ROIC 4.75% 11.56% 12.36% 14.76% 14.88%

总资产周转率 0.48  0.60  0.69 0.76 0.78 

建材

评级： 买入
当前价格： ￥15.89
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北新建材 上证综合指数  

 

 

 

 

公司简介 

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。截

至 2009 年底，公司已投产、

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。 

 

[2010.12.06] 

产能持续扩张的石膏板龙头 

――北新建材研究报告

 马静如   渤海建材组   
 86-22-28451665   86-10-58362787   

SAC 执业证书编号 S1150200010069   uibe101@yahoo.com.cn   

 majingru@vip.sina.com    

投资要点： 
 节能降耗和防火性能优异的新型墙体材料。公司主打产品石膏板主

要应用于房屋隔墙和天花板装饰装潢。做为新型墙体材料，石膏板具

备生产能耗低、保温隔热、防火隔音、施工方便、轻质抗震和施工方

便的性能。 

 行业成长空间广阔。（1）我国人均石膏板用量远远低于西方发达国家

水平，发展差距决定了中国石膏板行业容量具备广阔的提升空间。（2）

目前墙体材料主要使用粘土砖。发展新型墙体材料替代粘土砖，有利

于保护耕地、节约能源。国家于 2000 年、2005 年、2009 年先后公布

三批禁止使用实心粘土砖城市名单。另外国家颁布一系列政策推动新

型墙体材料的应用和推广。产业政策的扶持将推动以石膏板为代表的

新型墙体材料对传统高耗能的粘土砖等墙体材料的替代。（3）由于我

国七八成的房地产投资集中于住宅，未来随着节能政策的引导和居民

消费习惯的改变，住宅市场将成为石膏板的主要增长点。 

 诸多优势保障公司龙头地位。公司 2009年石膏板产能为 7.2亿平米，

在国内市场份额达 35%，是亚洲最大的石膏板生产商。公司产能高速

扩张，远景规划 2015 年实现产能 15 亿平，成为全球最大的石膏板企

业。2007-2015 产能复合增长率为 18%，2010-2015 年为 10.8%。公司

43 条生产线布局全国主要城市，紧邻电厂，抢占脱硫石膏资源，对其

他企业设置进入壁垒。公司销售网络覆盖全国，开发二三线城市和重

点城镇，开拓空白市场，为产能投放充分预热并有利于节省运输费用。

 盈利预测与估值。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.69 元、0.88

元和 1.07 元，动态 PE 分别为 23 倍、18 倍和 15 倍，估值优势明显，

鉴于公司石膏板产品在节能降耗和防火领域优异的性能，行业市场容

量和公司份额良好的拓展空间，维持对北新建材“买入”评级。 
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 460  651  836  1352 2391 营业收入 2496 3275  4296  5208 6147 

应收票据 19  11  23  28 33 营业成本 1940 2263  3127  3749 4418 

应收账款 242  238  313  379 447 营业税金及附加 6 9  11  14 16 

预付款项 188  391  468  509 557 销售费用 155 191  256  308 364 

其他应收款 82  66  86  104 123 管理费用 160 193  253  307 363 

存货 525  681  894  1072 1263 财务费用 67 72  72  52 46 

其他流动资产 0  0  0  0 0 资产减值损失 15 19  0  0 0 

长期股权投资 250  212  212  212 212 投资收益 131 3  42  30 30 

固定资产 2283  2768  2886  2907 2874 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 577  530  365  282 241 营业利润 284 532  617  808 971 

工程物资 0  0  0  0 0 营业外收支净额 38 12  20  17 33 

无形资产 308  379  355  332 308 税前利润 322 543  637  826 1004 

长期待摊费用 4  4  3  3 3 减：所得税 30 80  96  124 151 

资产总计 5006  5994  6489  7226 8497 净利润 291 463  541  702 853 

短期借款 
1385  1384  500  0 0 

归属于母公司的

净利润 241 322  395  504 613 

应付票据 103  191  264  316 373 少数股东损益 51 142  146  197 240 

应付账款 252  357  400  508 604 基本每股收益 0.42 0.56  0.69  0.88 1.07 

预收款项 39  52  68  89 113 稀释每股收益 0.42 0.56  0.69  0.88 1.07 

应付职工薪酬 35  20  20  20 20 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

应交税费 -1  36  300  300 300 成长性           

其他应付款 
36  100  100  100 100 

营收增长率 -20.6

% 31.2% 31.2% 21.2% 18.0%

其他流动负债 
0  600  812  1049 1292 

EBIT 增长率 -18.5

% 163.8% 4.7% 28.1% 18.8%

长期借款 391  358  658  858 958 净利润增长率 19.1% 33.8% 22.7% 27.7% 21.6%

负债合计 2730  3260  3283  3397 3916 盈利性           

股东权益合计 2277  2734  3206  3829 4581 销售毛利率 22.3% 30.9% 27.2% 28.0% 28.1%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 9.6% 9.8% 9.2% 9.7% 10.0%

净利润 291  463  541  702 853 ROE 10.6% 11.8% 12.3% 13.2% 13.4%

折旧与摊销销 114  149  273  287 299 

ROIC 

4.75% 11.56% 

12.36

% 

14.76

% 14.88%

经营活动现金

流 305  785  1070  1120 1257 

估值倍数 

          

投资活动现金

流 -427  -724  -160  -172 -172 

PE 

37.1 27.7  22.6  17.7 14.6 

融资活动现金

流 29  130  -725  -431 -46 

P/S 

3.6 2.7  2.1  1.7 1.5 

现金净变动 -93  191  184  517 1039 P/B 3.92 3.27  2.78  2.33 1.95 

期初现金余额 554  460  651  836 1352 股息收益率 0.2% 0.2% 0.4% 0.9% 1.1%

期末现金余额 461  651  836  1352 2391 EV/EBITDA 31.4 13.8  10.8  8.4 6.7 
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1. 石膏板-性能优异的新型墙体材料 

公司主打产品石膏板主要应用于房屋隔墙和天花板装饰装潢。做为新型墙体

材料，石膏板具备优异的性能。 

在生产环节，每平方米石膏板生产能耗不超过 1.5kg 标准煤，不足空心黏土

砖的 2/5，仅为实心黏土砖的 1/8,水泥的 1/4，玻璃的 1/6,铸石的 1/10。在使用环

节，石膏板拥有良好的保温隔热性能，传热系数为 0.41w·m-2·k，比黏土砖低

25%。总体而言，石膏板隔墙系统在制造和使用流程中，节能降耗的作用比较明

显。 

轻钢龙骨石膏板墙体厚度一般在 150mm 左右，基本不足混凝土墙体厚度的

一半。考虑到国内是按照建筑面积进行房价结算，则轻钢龙骨石膏板墙体的使用

将提升建筑的成房率，增加房屋的使用面积。 

轻钢龙骨石膏板墙体的重量约为混凝土砌块墙体的十分之一，有效降低整体

建筑的荷载，提高建筑物的抗震等级。 

石膏板防火源于成分中含有 CaSO4.2H2O。石膏板受火时，先是板芯中的游

离水分蒸发出来，吸收少量的热量，降低板周的温度。当温度继续升高，二水石

膏的结晶水开始脱离，分解成石膏和水分，这个过程需要吸收大量的热量，可以

在比较长的时间里影响板面四周的温升。 

 
图 1：轻钢龙骨石膏板墙体示意图 

     

数据来源：渤海证券研究所 

 

龙骨 

石膏板 
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图 2：石膏板性能 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：渤海证券研究所 

 

图 3：隔墙材料生产能耗（kg 标煤/平米） 
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数据来源：渤海证券研究所 
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图 4：石膏板性能简介 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：渤海证券研究所 

2. 石膏板行业市场容量广阔 

2．1 发展落后于发达国家水平 

我国人均石膏板用量远远低于西方发达国家水平。2008 年，人口仅为 3 亿的

美国，石膏板产量达到 25 亿平米；而人口为 13.3 亿人的中国，石膏板产量却仅

为 11.1 亿平米，发展差距决定了中国石膏板行业容量具备广阔的提升空间。 

 
图 5：人均用量远低于发达国家 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

2．2 国家产业政策扶持 
 

建筑能耗占社会总能耗的 25%-30%，目前墙体材料主要使用粘土砖。发展新

型墙体材料替代粘土砖，有利于保护耕地、节约能源。国家于 2000 年、2005 年、

2009 年三次发布《关于公布“在住宅建设中逐步限时禁止使用实心粘土砖”大中

城市名单的通知》，先后公布三批禁止使用实心粘土砖城市名单。 

另外国家颁布一系列政策推动新型墙体材料的应用和推广。2005 年发布的

《关于进一步推进墙体材料革新和推广节能建筑的通知》要求到 2010 年，新型墙

体材料产量占墙体材料总量的比重达到 55%以上，建筑应用比例达到 65%以上。

2007 年发布的《建材工业“十一五”发展规划纲要》要求到“十一五”末，新型

墙体材料产量比例达 60％以上，所有城市禁止使用实心黏土砖。2009 年发布的《关

于资源综合利用及其他产品增值税政策的通知》规定销售符合规定的纸面石膏实

现的增值税实行即征即退 50%。 

产业政策的扶持将推动以石膏板墙体材料为代表的新型墙体材料对传统高

耗能的粘土砖等墙体材料的替代。 

 

2．3 行业成长驱动力 

 

石膏板用量一般为房屋建筑面积的 3 倍左右，我国 2009 年房屋竣工面积为

7.3 亿平米，构成增量房屋石膏板墙体需求；1987 年以来我国商品房销售面积累

计为 57.9 亿平米，这部分存量房屋也存在重新装修的需求，当然存量房还包括非

商品房部分。考虑到未来城市化率和百姓购买力的提升，房屋市场对石膏板的需

求将随之增长。 

在下游结构方面，美国 80%的石膏板用于住宅，而我国 70%的石膏板用于酒

店、宾馆、体育场馆、写字楼等公共建筑领域，因此短期受房地产调控的影响较

小。长期来看，由于我国七八成的房地产投资集中于住宅，未来随着节能政策的

引导和居民消费习惯的改变，住宅市场将成为石膏板的主要增长点。而且在房屋

内部使用结构方面，国内 30%的石膏板用于吊顶系统，而国外 80%用于隔墙系统。

由于隔墙用量约为吊顶的 2 倍，这一块也构成石膏板在国内市场的增量空间。 
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图 6：石膏板在公建和住宅占比-美国 图 7：石膏板在公建和住宅占比-中国 

美国
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80%

公共建筑
20%
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数据来源：铁道部，渤海证券研究所 数据来源：铁道部，渤海证券研究所 

图 8：我国房地产投资结构 

 

 

 

 

 

 

数据来源：渤海证券研究所 

图 9：石膏板在隔墙和吊顶占比-美国 图 10：石膏板在隔墙和吊顶占比-中国 
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数据来源：铁道部，渤海证券研究所 数据来源：铁道部，渤海证券研究所 
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3. 竞争优势保障未来成长 

3．1 产能亚洲最大，市场占有率国内第一 

 

公司 2009 年石膏板产能为 7.2 亿平米，是亚洲最大的石膏板生产商。公司在

国内市场份额达 35%，远超过国外石膏板巨头和国内大型企业等主要竞争对手在

国内的市场份额，占据绝对领先地位。 

 

图 11：石膏板行业市场占有率 
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数据来源：渤海证券研究所 

 

3．2 产能高速扩张 
 

公司目前投产、在建和规划石膏板生产线合计为 43 条，合计产能 10.4 亿平

米，将于 2011 年全部投产。公司远景规划 2015 年实现产能 15 亿平米，成为全球

最大的石膏板企业。2007-2015 产能复合增长率为 18%，2010-2015 年为 10.8%。 
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图 12：北新建材石膏板产能（亿平米） 
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数据来源：渤海证券研究所 

3．3 全国布局，抢占先机 
 

图 13：北新建材石膏板产业布局 
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数据来源：渤海证券研究所 

公司 43 条生产线布局全国主要的城市和区域，紧邻电厂，抢占脱硫石膏资

源，并积极开拓市场，对其他企业设置进入壁垒。 

公司销售网络覆盖全国，开发二三线城市和重点城镇，开拓空白市场，为产

能投放充分预热并有利于节省运输费用。 

 

3．4 标杆工程树立口碑 

北新建材凭借优异的产品品质和多年的业绩口碑和品牌效应，以及与设计

院、建筑施工单位的良好合作，相继中标了包括人民大会堂、国家大剧院、鸟巢、

世博会场馆等为代表的国家重点工程项目，为未来参与国内重点工程招投标打下

良好基础。 

 

图 14：北新建材重点工程 

国家项目  

 人民大会堂    国家大剧院   国家会议中心    中央电视台   

上海世博园 毛主席纪念堂 白云机场 

首都机场三号航站

楼 

 酒店项目  

 北京王府饭店   青岛香格里拉  重庆希尔顿酒店  澳门威尼斯人酒店

 商场项目  

 北京西单商场   新世界百货  北京新东安市场  世纪金源购物中心

 写字楼项目  

 中环世贸中心  

上海国际会议中

心    工行总行    上海环球金融中心

银联总部大楼 国贸三期 中行总行 北京东方广场 

体育馆项目 

国家体育场（鸟巢） 世博会系列场馆

奥林匹克水上公

园 工人体育馆 

北京奥运大厦 北京射击馆 国奥村 首都体育馆 

 学校项目  

 清华经济管理学院  北京大学逸夫楼  人民大学明德楼  南开大学教学楼   

数据来源：渤海证券研究所 

 

3．5 双品牌战略，全面覆盖高、中端市场 

公司主打石膏板双品牌战略，“龙牌”和“泰山”两个品牌均为中国驰名商

标。龙牌产品主要覆盖高端市场，泰山牌产品主要覆盖中端市场。 
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做为石膏板龙头品牌， “龙牌”曾获得中国名牌产品、中国石膏板市场用

户满意第一品牌等荣誉。“泰山”牌获得中国名牌产品、中国环境标志认证产品、

中国绿色建材名优品牌等称号，赢得市场广泛认同。 

 

4. 盈利预测和评级 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.69 元、0.88 元和 1.07 元，动态 PE 分别

为 23 倍、18 倍和 15 倍，估值优势明显，鉴于公司石膏板产品在节能降耗和防火

领域优异的性能，行业市场容量和公司份额良好的拓展空间，维持对北新建材“买

入”评级。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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