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 一季度业绩稳健增长
图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
 
图表 2: 历史股价表现和市净率区间 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
图表 3:全国石膏板累计产量 
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资料来源：WIND、中金公司研究部 
 
 

 

公司动态： 
北新建材公布 2011 年一季度业绩，收入、净利润分别同比增长 38.7%、
33.4%，录得 EPS 0.06 元，基本符合预期。 

评论： 
石膏板产销旺盛，业绩稳健增长。1Q2011，公司收入增长 39%至 9.9 亿，
呈现淡季不淡格局，体现了公司石膏板产能逐步释放及渠道下沉继续深
入的推动；财务指标上，公司毛利率 1Q 下滑 6.4%，差于预期，近期护
面纸和燃煤成本高企应该是主要原因，但从母公司报表 1 季度毛利率同
比稳定(小幅上升 0.2%)的对比看，公司下属子公司(主要是泰山石膏)在
增值税退税等会计处理上可能较为滞后也可能是原因之一。公司三项费
用率同比下降 4.4%，使得营业利润率下降幅度收窄至 1.8%。最终公司
1Q 净利润同比增长 33%至 3360 万，录得 EPS 0.06 元，基本符合预期。

扩张步伐继续迈进，新农村及保障房建设促行业发展。公司 10 亿平方米
石膏板产能布局已达成，20 亿平方米产能布局战略目标指引下全国范围
内新产能建设仍在持续推进，未来产能的逐步释放将推动收入规模稳定
增长，新型房屋等业务开拓亦带来新利润增长点。需求面上，行业数据
显示，今年至今石膏板销售在商业地产密集调控下依然保持旺盛态势，
而新农村及保障房建设的落实/推进将对石膏板需求形成积极支撑，预计
公司石膏板业务未来两年仍将保持较快增速。 

投资建议： 
维持公司 2011~12 年 EPS 预期分别 1.0 元和 1.29 元（未考虑搬迁补偿的
一次性收益），公司当前股价对应 2011~12 年市盈率分别 14.3x、11.1x。
公司是竞争优势和持续成长性突出、兼实质性受益于我国节能减排政策
推进的新型建材公司，当前估值并未反映公司的行业地位和成长性，重
申推荐评级，建议长期投资者积极介入。 

主要风险： 
护面纸、燃煤价格持续攀升；毛利率持续同比下滑；公用建筑需求大幅
下滑。 
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（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 YoY QoQ
主营业务收入 529.1     836.2     1,022.1  887.8     711.2     1,100.2  1,258.2  1,299.4  986.5     38.7% -24.1%

主营业务成本 400.4     583.8     708.3     570.3     522.8     797.7     923.6     942.8     787.9     50.7% -16.4%

主营业务税金及附加 0.9         1.9         1.4         4.7         1.4         0.7         1.9         1.0         1.5         8.4% 43.9%

主营业务利润 127.8     250.5     312.4     312.8     187.1     301.8     332.7     355.6     197.1     5.3% -44.6%
营业费用 42.4       42.8       81.2       24.9       55.1       55.6       57.9       33.2       41.7       -24.4% 25.5%

管理费用 38.1       45.2       59.1       50.8       56.4       70.1       69.2       70.6       77.9       38.0% 10.3%

财务费用 17.5       18.9       19.1       16.0       21.3       15.6       22.8       21.7       21.3       -0.1% -1.9%

资产减值损失 -0.3       4.1         -            15.5       -            10.4       -0.0       1.0         -            n.a n.a

营业利润 32.8       142.9     151.7     204.1     52.2       149.6     180.9     230.2     54.3       4.0% -76.4%
利润总额 33.3       145.6     154.9     209.4     52.5       171.6     182.0     246.6     64.2       22.4% -73.9%
所得税 1.1         13.9       27.2       37.5       7.7         -6.6       23.6       17.0       9.1         19.2% -46.3%

少数股东权益 11.7       35.6       44.1       50.1       19.6       52.2       51.7       70.8       21.5       9.6% -69.7%

净利润 20.4       96.1       83.5       121.8     25.2       126.0     106.7     158.7     33.6       33.4% -78.8%
每股收益（人民币元） 0.04       0.17       0.15       0.21       0.04       0.22       0.19       0.28       0.06       33.4% -78.8%

毛利率 24.3% 30.2% 30.7% 35.8% 26.5% 27.5% 26.6% 27.4% 20.1% -6.4% -7.3%

营业费用率 8.0% 5.1% 7.9% 2.8% 7.7% 5.1% 4.6% 2.6% 4.2% -3.5% 1.7%

管理费用率 7.2% 5.4% 5.8% 5.7% 7.9% 6.4% 5.5% 5.4% 7.9% 0.0% 2.5%

营业利润率 6.2% 17.1% 14.8% 23.0% 7.3% 13.6% 14.4% 17.7% 5.5% -1.8% -12.2%

净利润率 3.9% 11.5% 8.2% 13.7% 3.5% 11.5% 8.5% 12.2% 3.4% -0.1% -8.8%

有效税率 3.4% 9.6% 17.6% 17.9% 14.6% -3.8% 13.0% 6.9% 14.2% -0.4% 7.3%

图表 4: 分季度财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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北新建材 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000786 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E -7% -15% 16% 1% 5% 41%
销售收入 3,143 2,496 3,275 4,369 5,814 7,236 行业板块 工业 二级行业 金属、非金属

销售成本及税金 -2,509 -1,946 -2,272 -3,192 -4,171 -5,186 第一大股东 中国建材股份 持股比率 52.4%
营业费用 -159 -155 -191 -202 -279 -347 总市值 82.2 亿元 流通市值 82.2 亿元

管理费用 -187 -160 -193 -266 -366 -456 发行股数 5.75 亿股 股票现价 14.30 元

EBIT 375 351 603 694 956 1,230
EBITDA 490 465 752 875 1,159 1,461 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -88 -67 -72 -81 -71 -71 销售收入 7% -21% 31% 33% 33% 24%
投资收益 111 131 3 -3 -3 -3 销售毛利 11% -13% 82% 17% 40% 25%
其他损益项 -3 24 -8 28 2 26 EBITDA 12% -5% 62% 16% 32% 26%
所得税 -53 -30 -80 -42 -116 -150 EBIT 27% -6% 72% 15% 38% 29%
少数股东损益 -53 -51 -142 -194 -235 -309 净利润 31% 19% 34% 29% 38% 29%
归属于股东的净利润 202 241 322 417 574 740

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
北新建材 毛利率 20.2% 22.0% 30.6% 26.9% 28.3% 28.3%
000786 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 5.0% 6.2% 5.8% 4.6% 4.8% 4.8%
现金 554      460      651      819      430      678      管理费用率 6.0% 6.4% 5.9% 6.1% 6.3% 6.3%
应收帐款 390      242      238      177      557      694      EBITDA利润率 15.6% 18.6% 23.0% 20.0% 19.9% 20.2%
预付帐款 351      188      391      243      512      637      EBIT利润率 11.9% 14.0% 18.4% 15.9% 16.4% 17.0%
存货 505      525      681      875      1,138   1,415   净利润率 8.1% 11.7% 14.1% 14.0% 13.9% 14.5%
其他流动资产 337      101      76        39        49        60        
流动资产 2,138   1,517   2,038   2,153   2,686   3,484   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 2,308   2,861   3,298   4,259   4,542   4,710   流动比率 0.88   0.68   0.72   0.71   0.80   0.95   
长期投资 556      250      212      209      209      209      速动比率 0.67   0.44   0.48   0.42   0.46   0.56   
其他长期资产 335      379      446      735      982      1,222   现金比率 10% 9% 11% 11% 5% 7%
长期资产 3,199   3,490   3,956   5,204   5,733   6,141   资产负债率 61% 55% 54% 56% 53% 50%
资产总额 5,337   5,006   5,994   7,357   8,420  9,625 有息债务/权益 116% 99% 91% 100% 80% 65%

短期借款 1,537   1,385   1,384   2,048   2,048   2,048   净债务/权益 84% 79% 67% 75% 69% 51%
各项应付款 656      394      599      759      1,126   1,401   利息覆盖倍数 3        4        6        8        11      15      
应交税费 37        -1         36        15        20        25        
应付职工薪酬 42        35        20        24        32        40        杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 160      426      778      175      132      164      净资产收益率 14.6% 15.0% 20.7% 23.6% 26.4% 28.2%
流动负债 2,432   2,239   2,818   3,021   3,358   3,677   ＝总资产收益率 4.8% 5.8% 7.7% 8.3% 9.6% 10.9%
长期借款 800      391      358      422      422      422      ×总资产/净资产 3.07   2.57   2.68   2.84   2.74   2.59   
其他长期负债 31        100      84        694      694      694      ＝销售净利润率 8.1% 11.7% 14.1% 14.0% 13.9% 14.5%
长期负债 830      491      442      1,116   1,116   1,116   ×资产周转率 58.9% 49.9% 54.6% 59.4% 69.1% 75.2%
负债总额 3,262   2,730   3,260   4,137   4,474   4,793   ×总资产/净资产 3.07   2.57   2.68   2.84   2.74   2.59   
少数股东权益 334      332      494      630      876      1,118   
股本 575      575      575      575      575      575      回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
公积金及未分配利润 1,166   1,369   1,664   2,015   2,494   3,139   投入资本回报率 8.8% 10.5% 14.6% 14.1% 16.0% 17.6%
股东权益 1,741   1,944   2,239   2,590   3,069   3,714   资本回报率 14.6% 15.0% 20.7% 23.6% 26.4% 28.2%
负债及股东权益 5,337   5,006   5,994   7,357   8,420  9,625 加权平均资本成本 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

北新建材 每股指标 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
000786 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.35 0.42 0.56 0.72 1.00 1.29
净利润 202      241      322      417      574      740      每股经营性现金 0.25 0.53 1.37 1.59 1.00 1.96
折旧/摊销 116      114      149      181      203      231      每股股息 0.04 0.07 0.12 0.17 0.17 0.17
运营资本变化 -221     -38       105      35        -512     -230     每股净资产 3.03 3.38 3.89 4.50 5.34 6.46
其他项 46        -13       210      279      309      384      
经营活动现金流 143      305      785      912      575      1,125   估值分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -442     -656     -654     -1,209  -598     -431     市盈率 40.7 34.2 25.6 19.7 14.3 11.1
其他投资活动 14        229      -71       544      -138     -212     市净率 4.7 4.2 3.7 3.2 2.7 2.2
投资活动现金流 -428     -427     -724     -665     -736     -643     股价/每股经营性现金流 57.6 27.0 10.5 9.0 14.3 7.3
股权融资 -       -       -       -       -       -       红利收益率 0.2% 0.5% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2%
借款变动 348      173      241      127      -73       -       
其他融资活动 -207     -182     -180     -301     -155     -233     
融资活动现金流 141      -8         61        -174     -228     -233     
现金(等价物)变化 -145     -131     122      73        -389    249    

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

图表 6: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


