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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 非金属类建材 

产能扩张为王，渠道拓展见效，保障房，

新型房屋或成新增长点 

事件 

公司公布 2010 年年报，全年实现营业收入 43.69 亿元，同比增

长 33.41%；实现利润总额 6.53 亿元，同比增长 20.18%；其中，

归属于母公司的净利润 4.17 亿元，同比增长 29.48%；基本每股

收益为 0.724 元，基本符合我们的预期。 

简评 

全国布局完善，产能释放助推收入持续增长。全年实现建材行业

增长 32.88%，销售石膏板 6.5 亿平米，增长主因为公司全国范围

内石膏板产业的布局。新建的石膏板生产线陆续投产使得公司产

能规模迅速扩大。公司把扩产能、抢市场作为未来几年发展的重

要举措，还将启动新一轮增长。目前总产能达到 10 亿平米，计

划“十二五”期间达到 20 亿平米，市占率从 30%提高到 50%。 

精耕细作渠道建设，保障房有望成为新增长点。公司在扩张产能

的同时还在进一步精耕细作渠道建设，将业务触角延伸到地级

市、县级市。目前一级、二级石膏板经销商总数达到 3000 多家。

公司有效利用双品牌优势，一方面继续按照“大客户、大项目、

大订单”要求与装饰公司合作，确保龙牌石膏板重大项目的覆盖

率，另一方面进军新农村及保障性住房建设，公司已成功参与大

同市保障房建设，构建了保障房建设的“大同模式”，成为了大同

市保障房项目门窗工程唯一指定供应商，实现了门窗、散热器及

涂料的协同销售，这一模式具备可复制性，如果公司可有效切入

几大城市的保障房建设，会成为公司一块新的利润增长点。 

去年受成本压力毛利率走低，今年有望缓解。公司去年毛利率下

降到 27.06%，尤其是石膏板产品由于占成本比重 40%以上的护

面纸价格去年出现大幅上升，影响产品毛利率下降了 6.8 个百分

点。我们认为公司今年自身投产的一条 20 吨的护面纸可供应约 4

亿平米石膏板用量，有望缓解部分成本压力，此外公司还将考虑

产品提价。整体来看，今年整体盈利能力有望企稳回升。 

期间费用率下降，净利率水平基本持平。公司去年三项费用率下

降 1.35 个百分点，其中伴随收入规模扩张销售费率下降 1.22 个

百分点，财务费用下降 0.32 个百分点。在毛利率较大回落的情况

下整体净利率水平仅下降 0.3 个百分点，基本持平。 

三新战略，新型房屋业务是亮点。公司根据大力推进新型建材、

新型房屋和新能源材料的“三新”战略发展要求，在新型房屋领域

继续致力于节能房屋和住宅工厂化生产模式。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。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.72/7.47 -2.70/-3.16 -8.12/-2.88 

12 月最高/最低价（元） 17.86/11.3 

总股本（万股） 57515.00 

流通 A 股（万股） 57508.73 

总市值（亿元） 89.09 

流通市值（亿元） 89.08 

近 3 月日均成交量（万） 716.79 

主要股东 

中国建材股份有限公司 52.40% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.02.23 继续践行产能扩张思路 

朝阳产业龙头公司，“十二五”规划产
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海外市场特别是非洲市场也大力拓展之中。这些都有望成为公司未来成长新的亮点。 

业绩预测与投资建议。我们略调盈利预测 2011-2012 年收入分别为 60.18 亿元，73.80 亿元，分别增长 37.7%和

22.6%，对应净利润分别为 6.2 亿元和 7.8 亿元，分别增长 48.9%和 25.7%。每股收益分别为 1.08 元和 1.36 元。

目前股价对应 2011 年动态市盈率仅为 15 倍，较公司未来几年较为明确的增长而言明显低估，我们看好公司的

市场地位及近几年业务渠道开拓的能力，且细分市场领域的开拓或将超出市场预期，继续维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

[table_predict] 预测和比率 

 2009A 2010A 2011F 2012F 

营业收入（百万） 3,275.03 4,369.08 6,017.83 7,380.11 

营业收入增长率 31.20% 33.41% 37.74% 22.64% 

EBITDA（百万） 750.78 874.79 1,355.06 1,639.16 

EBITDA 增长率 61.99% 16.52% 54.90% 20.97% 

净利润（百万） 321.83 416.69 620.39 779.83 

净利润增长率 33.77% 29.48% 48.88% 25.70% 

ROE 14.37% 16.09% 32.95% 32.11% 

EPS（元） 0.560 0.724 1.079 1.356 

P/E 28.24 21.81 14.65 11.65 

P/B 4.06 3.51 4.83 3.74 

EV/EBITDA 13.66 12.36 8.13 6.07 
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[table_research]  
分析师介绍 

田东红：经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5 年建材行业从业经历，11 年证券

行业研究经历。09 年《今日投资》评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。2010 年

带领团队获得新财富非金属建材行业最佳分析师第五名。 

韩梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建材行业研究员。3 年证券行业从业经验，CFA 

level2 candidate。2010 年新财富非金属建材行业最佳分析师（团队）第五名。 

郑军：建筑及水务行业分析师，湖南大学经济学硕士。4 年建筑央企工作经验，4 年

证券从业经验；2010 年新财富非金属建材行业最佳分析师（团队）第五名。 
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