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北新房屋境外大订单，业务更多元，盈利又提升！ 
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北新房屋获得海外大订单，公司业务结构更丰富 
公司控股子公司北新房屋与中国机械工业成套工程总公司签署了就赞比亚

房建工程项目房屋主体结构和板材等材料的设计、供货和服务业务的供货合

同，合同金额人民币 6.64 亿元，约占 2009 年营业收入的 20.55%。本次大型

厂房建设的订单对于公司丰富业绩构成，提高盈利能力很有帮助。此前，公

司分别收购了日本国三菱商事、北新建材集团持有的北新房屋 7.5%和 11%的

股权，持股比例达到 82.5%。本次大订单的获得，也表明经过股权结构调整

后，公司的管理和运作都有一定程度的提高，对于母公司盈利贡献更大。 

石膏板业务仍是主要贡献 
公司尚处于石膏板产能的快速扩张期，2011 年公司石膏板产能规模将达到 12
亿平米。由于公司在国内石膏板中高端市场占有率非常高（70%左右），拥有

较强的市场价格话语权，产品盈利能力受煤炭、美废等成本提升影响较小，

全年平均毛利率保持在 27%-30%左右。 

盈利预测与投资评级 
预计公司业绩增长来自新增产能释放，以及下游需求的渗透与蔓延，

2010-2012 年公司 EPS 为 0.68 元、1.03 元、1.36 元，考虑公司行业龙头地位

以及节能减排政策的推进，给予目标价为 18.54 元，对应于 2011 年市盈率 18
倍，给予“买入”评级。 

风险提示 
1，煤炭和废纸价格继续提高，将使得公司生产成本进一步提高。 
2，石膏板在保障房建设中的推广政策存在很多不确定因素。 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2,496.15 3,275.03 4485.30 5872.00 7138.40 
增长率(%) -20.59% 31.20% 36.95% 30.92% 21.57%
EBITDA(百万元) 501.60 762.34 890.09 1147.81 1443.78 
净利润(百万元) 240.58 321.83 388.87 593.83 783.05 
增长率(%) 19.06% 33.77% 20.83% 52.70% 31.86%
每股收益 (元) 0.418 0.560 0.676 1.032 1.361 
市盈率 10.73 28.16 21.92 14.73 11.17 
市净率 1.33 4.05 3.24 2.72 2.18 
EV/EBITDA 9.21 14.07 11.91 9.61 6.67 

数据来源:北新集团建材股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 15.21

目标价格(元) 18.54

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 23.09% -1.42% -17.31%

沪深 300 5.39% 2.70% -2.75%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

575.15/575.09

主要股东: 

中国建材股份有限公司

主要股东持股比例 52.40%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.37%

ROA 11.18%

资产负债率 54.39%

每股净资产(元) 3.89

2009 年报数据 
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北新房屋海外获得大订单 

 

订单规模巨大 

2011年3月3日，公司发布公告，公司控股子公司北新房屋有限公司与中国机械工

业成套工程总公司签署了就赞比亚房建工程项目房屋主体结构和板材等材料的设计、供

货和服务业务的供货合同，合同金额人民币6.64亿元。在合同金额中，房屋主体结构、

板材、包装费、装箱费、技术图纸和资料费、商检费、国内税费、国内运输费等为材料

款约为6.04亿元，余款为技术安装服务费。 
从合同的付款情况来看，合同生效后，可获得20%的预付款；将货物送达双方约定

的中国国内港口后，可获得60%材料款；货物送达现场验收后可再获得15%，其余5%
作为质量保证金。可见，本次订单回款情况比较乐观。 

根据公告信息估算，本次大订单占公司2009年度主营业务收入的20.55％。但由于

此前公司业绩中，石膏板占比为77.24%，而北新房屋业绩贡献相对较小。本次大型厂

房建设的订单对于公司丰富业绩构成，提高盈利能力很有帮助。 
 
股权收购后利好公司运作 

北新房屋之前股权结构中，上市公司持有64%股权，北新建材集团、日本国新日本

制铁株式会社、日本国丰田自动车株式会社、日本国三菱商事株式会社持有11%、10%、

7.5%和7.5%的股权。 
2010年6月22日、8月10日，公司分别收购了日本国三菱商事株式会社、北新建材

集团持有的7.5%和11%的股权。此外丰田自动车将其股权转让于丰田房屋株式会社。

目前，北新房屋的股权中，82.5%归上市公司持有，10%归日本国新日本制铁株式会社

所有，7.5%归丰田房屋株式会社所有。从目前公司获得的订单情况来看，经过股权结

构调整后，公司的管理和运作都有一定程度的提高，对于母公司盈利贡献更大。 
 

石膏板业务仍是主要贡献 

 

石膏板产能规模仍在提升 

公司尚处于石膏板产能的快速扩张期。2009年，公司新增10条石膏板生产线，合

计43条生产线，产能规模达到7.2亿平米，2010-2011年新增17条生产线，2012年新增5
条生产线。届时，公司产能规模达到12亿平米以上。其中，泰山石膏板产能达7亿平米，

龙牌石膏板产能达5.5亿平米左右。 
 

市场占有率很高，毛利率相对稳定 
目前国内中高端石膏板市场集中度相对较高，公司产能规模最大；可耐福、拉法基

和圣戈班产能规模分别为1亿、1亿和5000万平米。从石膏板销售情况来看，北新建材

市场占有率为40%以上，在中高端市场占有率达到70%以上。 
由于公司市场占有率较高，公司对于产品价格具有较强的话语权，2010年随着美废

价格持续走高（美废9#从年初225美元/吨上升至280美元/吨），石膏板生产成本不断提

升，公司多次小幅上调了出厂价格，全年平均毛利率同比下滑幅度有限，可以保持在

27-30%之间。 
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保障房建设利好市场开拓 
石膏板在国内推广多年来，主要集中在公建领域，在民宅部分应用有限。北新建材

与各级地方政府合作进展，未来将有一批城市的保障房示范性强制使用石膏板等绿色新

型建材，并随后在全国诸多城市进行推广。如果该示范工程进展顺利的话，石膏板有望

在国家和地方相关政策的推动下进入民用住宅领域，继而掀起石膏板市场规模的急速扩

增。 
 

盈利预测与投资评级 

预计公司业绩增长来自新增产能释放，以及下游需求的渗透与蔓延，2010-2012年
公司EPS为0.68元、1.03元、1.36元，考虑公司行业龙头地位以及节能减排政策的推进，

给予目标价为18.54元，对应于2011年市盈率18倍，给予“买入”评级。 
 

风险提示 

1，煤炭和废纸价格继续提高，将使得公司生产成本进一步提高。 
2，石膏板在保障房建设中的推广政策存在很多不确定因素。



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-03  第 4 页 

北新建材：公司公告点评

广发建材行业研究小组 
黄立图，分析师，中山大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

程振江，研究助理，清华大学材料科学与工程专业博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：czj8@gf.com.cn，

020-87555888-650。 

2010 年，研究小组入围《新财富》最佳分析师，《中国证券报》金牛分析师建筑建材行业第四名。 

 

相关研究报告   
北新建材(000786.sz)_季报点评 黄立图 2010-10-26 

北新建材(000786.sz)_中报点评 程振江 2010-08-20 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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