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产能扩张+“制高点”营销带来业绩稳健增长—2010 北新建材年报点评 

事件描述 

北新建材今日发布 2010 年年报，其主要内容为： 

 报告期内实现营业收入 436907.68 万元，营业利润 61296.93 万元，同比分别增长 33.41%和 15.32% 

 实现利润总额 6527.20 万元，同比增长 20.18% 

 归属于母公司股东净利润 41669.41 万元，比上年同期增长 29.48%，对应每股收益 0.724 元。 

事件评论 

第一，产能扩张+营销渠道建设，全年业绩快速增长 

报告期内，公司业绩保持高速增长，营业收入为 436907.68 万元，同比增速达到 33.41%；归属于母公司股东净利润

41669.41 万元，比上年同期增长 29.48%。，增长的主要原因： 

 随着全国布局的持续进行，新建的石膏板生产线陆续竣工投产，产能规模迅速扩大； 

 大力拓展地县级市场销售渠道，并进军新农村及保障性住房建设，有效消化了高速增长的产能，扩大了销量。 

图 1：近两年公司营业收入保持高增长 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

 2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 年报

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

营业收入 同比增速

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：归属母公司净利润同样增长稳健 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分季度来看，四季度营业收入同比大增，增速高达 46%，主要原因是新投产的生产线开始释放产能；归属于母公司净

利润各季度增速稳定，均保持在 30%左右。 
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图 3：四季度营业收入同比大增 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：分季度归属母公司净利润增速同样较高 
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从毛利率情况来看，虽然四季度均稳定在 26%以上，较 09 年却降低了近 4 个百分点，主要原因是原材料的持续涨价；

不过净利率较上年降幅仅为 0.17%，主要是由于期间费用率的改善、享受石膏板资源综合利用和高新技术企业带来的

所得税优惠等。 

报告期内，公司产能持续扩张，相应增设公司管理机构，导致管理人员薪酬和管理机构费用增加；应对国际贸易诉讼

也产生了较大诉讼费用；同时新产品开发力度加强，增加了科研经费投入。尽管如此，公司期间费用率仍得到了改善，

从 13.93%降至 12.57%，管理控制能力较强。 

图 5：销售毛利率保持稳定，期间费用率同比、环比均改善 
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图 6：2010 年美废价格较上年同期增长约 100 美元 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：山西优混煤炭价格 2010 年涨幅明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，继续践行产能扩张及“制高点”渠道营销思路 

报告期内，公司快速推进全国石膏板产业布局和项目建设，至 2010 年底公司拥有已投产和在建石膏板生产线达 48 条，

业务规模超过 10 亿平方米，位居亚洲第一，营销网点遍布全国 113 个经济发达的地级市及部分重点县级市。未来公

司将加快项目建设进展，“十二五”规划做到 20 亿平方米石膏板产能布局，战略目标是业务规模世界第一。 

表 1：公司 2010 新增生产线情况 

企业 生产线 所在地 项目总投资（万元） 产生收益（万元） 产能（万平米） 投产时间

北新本部 纸面石膏板 四川广安 10485.27 831.28 3000 2010.3

  湖北武汉 11194.85 465.32 3000 2010.5

  辽宁铁岭 10055.08 255.64 3000 2010.10

  河北故城 9270.00 尚未 3000 已试运行

  江苏太仓 10848.00 尚未 3000 已试运行

  山东平邑 4000.00 尚未 3000 已试运行

  江苏句容 13260.00 尚未 3000 已试运行

 纤维水泥瓦 江苏苏州 3790.00 尚未 60 正试运行

泰山石膏 纸面石膏板 江西丰城 7229.24 561.56 3000 2010.3

  河南偃师 10963.48 2577.57 3000 2010.6

  安徽铜陵 9069.53 2322.93 3000 2010.6

  湖北荆门 4900.00 尚未 3000 已试运行

  重庆市 3500.00 尚未 2000 已试运行

  广东惠州 7971.32 尚未 3000 在建

  贵州福泉 7656.62 尚未 2000 在建

  宁夏银川 7019.00 尚未 3000 在建

  江苏南通 8968.76 尚未 3000 在建

  四川什邡 8937.00 尚未 3000 在建

合计   49060 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从石膏板行业特征和公司发展路径，我们分析认为： 

一方面，我国石膏板需求成长空间仍然较大，2010 年中国石膏板产量为 18.5 亿平米，同比增长 21%，过去十年增长

了近十倍。我们预计“十二五”期间，中国石膏板产量仍将保持 10%左右增速，公司在产能扩张还在不断加速，凭借

自身优势，市场占有率将有望提升至 50%； 
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另一方面，公司不断加强品牌建设及营销渠道建设等战略管理。尤其是渠道建设上，一级、二级石膏板经销商总数达

到 3000 多家，在全国形成了密集分销的布局，加上公司与全国各大装饰公司建立了良好的长期合作关系，将全面提

高产能利用率，实现石膏板销量的持续增长。 

另外，值得一提的是，工信部日前发布《工业副产石膏综合利用意见》，未来将提高天然石膏开采成本，提倡使用工业

副产石膏，并将给予综合利用公司适当的支持和补贴。公司作为国内石膏板行业的龙头，生产线已经能够达到 100%

使用脱硫石膏为原料，并且也多毗邻火电厂而建。未来随着政策细则的进一步出台，公司或将成最大受益者。 

同时，公司将品牌建设上升到公司核心战略的高度，强化龙牌和泰山牌双品牌形象，将进一步提高产品的市场占有率

和获利能力。 

第三，新型房屋业务及海外市场开拓成为未来利润新的增长点 

公司在新型房屋业务方面的开拓在国外已经取得进展：完成了内蒙古莲花酒店 70 套轻钢结构别墅整体建设项目；与

北京市建委和农委合作，在密云建设了 2 个新农村示范房项目，并参与制定北京市新农村建设地方标准；完成了平谷

30 套木结构独栋房屋建设任务。 

从国外来看，地震多发的日本的钢结构建筑新型方面的比例高达 65%，但在地震同样多发的我国，新型房屋占比仅

1%不到，发展空间非常巨大。尤其是这次日本大地震，以及汶川、玉树、云南等地震，将使新型房屋在我国的应用

有更广泛的要求。新型房屋将成为我国未来建筑的一个重要发展方向。 

今年 3 月，公司控股子公司北新房屋签署的赞比亚房建项目是公司所有海外项目中少数的大单，将有效推广公司的薄

板钢骨新型房屋业务，打开海外市场业务空间。 

新型房屋业务的发展将推动公司石膏板业务同步增长，海外市场的重大突破打开了新的成长空间，公司未来利润增长

点将更加广阔。 

第四，维持“推荐”评级 

随着公司在全国产能布局的加速、渠道营销的不断完善、国外市场的逐步开拓以及新型房屋业务的大力发展，公司高

速增长态势将得到保持，未来存在超预期可能。预计公司2011-13年的EPS分别为1.09、1.35和1.61元/股，对应3月18

日收盘价15.49元，PE分别为14.2、11.5、9.6倍，维持“推荐”评级。 
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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 4369 6000 7115 8357 货币资金 819 600 1814 3792 

营业成本 3187 4329 5138 6040 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1182 1671 1977 2316 应收账款 197 119 142 166 

％营业收入 27.1% 27.8% 27.8% 27.7% 存货 875 592 0 0 

营业税金及附加 5 7 8 10 预付账款 243 331 392 461 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 202 277 328 386 流动资产合计 2153 1667 2378 4454 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 266 366 434 509 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 长期股权投资 209 209 209 209 

财务费用 81 90 41 13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.5% 0.6% 0.2% 固定资产合计 4193 4468 4127 3618 

资产减值损失 11 0 0 0 无形资产 664 631 599 569 

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 26 0 0 0 

营业利润 613 931 1166 1399 其他非流动资产 88 88 88 88 

％营业收入 14.0% 15.5% 16.4% 16.7% 资产总计 7357 7087 7425 8963 

营业外收支 40 50 50 50 短期贷款 2121 964 0 0 

利润总额 653 981 1216 1449 应付款项 717 619 735 864 

％营业收入 14.9% 16.4% 17.1% 17.3% 预收账款 42 57 68 80 

所得税费用 42 63 78 93 应付职工薪酬 24 33 39 46 

净利润 611 919 1138 1356 应交税费 15 23 28 34 

其他流动负债 101 138 164 192 归属于母公司所有者

的净利润 
416.7 626.4 776.5 924.8 

流动负债合计 3021 1835 1034 1216 

少数股东损益 194 292 362 431 长期借款 422 422 422 422 

EPS（元/股） 0.72 1.09 1.35 1.61 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 2 0 0 0 

 其他非流动负债 692 692 692 692 

经营活动现金流净额 912 1488 2690 2375 负债合计 4137 2949 2148 2330 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2590 3217 3993 4918 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 630 922 1284 1715 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3220 4139 5277 6633 

固定资产投资 -1206 -460 -471 -384 负债及股东权益 7357 7087 7425 8963 

其他 541 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -665 -460 -471 -384   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.724 1.089 1.350 1.608 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.50 5.59 6.94 8.55 

银行贷款增加（减少） 127 -1157 -964 0 PE 37.52 24.95 20.13 16.90 

筹资成本 206 -90 -41 -13 PEG 1.23 0.82 0.66 0.56 

其他 -412 0 0 0 PB 6.04 4.86 3.92 3.18 

筹资活动现金流净额 -79 -1247 -1005 -13 EV/EBITDA 19.84 13.25 6.94 5.25 

现金净流量 168 -219 1214 1978 ROE 16.1% 19.5% 19.4% 18.8%
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