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我们的观点： 

 石膏板具有优越的隔热保温性能，打造节能低碳生态居住。据圣戈班统

计，普通家庭用电量集中于制冷供暖，占到全年用电量的 60%左右，房

屋的保温功能是有效降低此类用电量的关键。纸面石膏板拥有着优越的

隔热保温性能，导热系数为 0.18W/m.k 左右,仅为普通水泥混凝土的

9.5%,空心砖的 38.5%，与最传统的隔热室内装饰材料木材的导热系数

相近，因此能够有效地降低建筑能耗，节约能源。 

 石膏板行业有发展空间，隔墙的需求尤为巨大。与发达国家比较，我国

纸面石膏板年人均消费量非常低，不到美国和加拿大的 2%，日本的人

均消费量约为我国的 30 倍。并且，在国外，纸面石膏板主要应用于隔墙

体系，吊顶系统使用量相对较少，而相比之下，我国隔墙纸面石膏板用

量明显较少，预期国内在建筑隔墙体系中使用纸面石膏板的潜力非常大。 

 北新建材作为本土石膏板龙头企业，具有明显的先天优势和规模优势。

截至 2010 年底,公司的石膏板业务规模达到年产 10 亿平方米，位居亚

洲第一, 国内市场占有率达到 40%,公司正着力向 20 亿平方米产能布

局、世界石膏板规模第一的战略目标推进。公司的实际控股人是大型央

企中国建筑材料集团公司，这使得公司在争取大型火电厂资源时可能拥

有一定优先权，为公司提升市场竞争力。 

 公司产业布局广泛,拥有明显的地理位置优势。石膏板具有易碎搬运问

题，一般运输距离不宜超过 500 公里，产业分布广泛将直接影响企业的

销量。公司产业在国内区域市场覆盖广阔，拥有了明显的地理优势。 

 公司实行差异化产品竞争战略,不同石膏板品牌定位明确，符合各类消费

需求。公司的龙牌石膏板在高端产品中出类拔萃，满足非住宅建设所需

的高端产品需求，而公司泰山牌石膏板作为中端产品的代表（目前占有

石膏板中端产品市场 60%），更是符合住宅类建设使用石膏板的需求。

品牌层次化、预期差异产品竞争战略必定为公司占有更多的市场份额。 

 我们预测公司 2011-2013 年每股收益将分别为 0.97 元、1.22 和 1.48

元,预计年复合增长率将达到 28%。基于目前相关非金属建材行业平均

20.86 倍的动态市盈率，对应目标价 20.24 元，首次给予公司“买入”

评级。   

 风险提示：石膏板原材料（煤炭、美废）价格波动风险以及房地产行业

的政策风险 

北新建材 000786.SZ 
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投资评级         买入 增持 中性 减持 （首次）
股价（2011 年 5月 20 日） 13.77 元

目标价格 20.24 元

总股本/A股（万股） 57515/57515

A 股市值（百万元） 85.24 亿元

国家/地区 中国

行业 非金属建材

报告发布日期 2011 年 5 月 23 日
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财务预测 

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 4369 5692 7286 8886
  同比(%) 33% 30% 28% 22%
净利润 417 557 701 853
  同比(%) 29% 34% 26% 22%
毛利率(%) 27.1% 27.1% 27.3% 27.3%
ROE(%) 16.1% 17.7% 18.2% 18.1%
每股收益(元) 0.72 0.97 1.22 1.48
P/E（倍） 20.46 15.31 12.16 9.99
P/B（倍） 3.29 2.71 2.21 1.81
EV/EBITDA 5 3 2 2
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 北新建材--中国新型节能环保建材规模化生产和应用
的引领者 

公司产品体系完备、主营产品突出 
北新建材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。 

目前公司已形成三大主营业务：以石膏板、龙骨、矿棉板及配套产品构成的完整的墙体及吊顶系统；

以建筑节能为核心构成的门窗节能、采暖节能、保温节能、环保涂料等住宅部品业务系统；以金邦

板为核心构成的纤维水泥外墙板系统、水泥屋面瓦系统及轻钢混和结构多层房屋系统。 

图 1 北新建材 2010 年收入构成  

石膏板

其他

轻钢龙骨

工程及劳务

增值税补贴收入

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 1 公司主要产品介绍和用途  

产品名称 产品介绍和用途 

纸面石膏板 
住宅、酒店等推荐的绿色建材产品，按不同的功能分类，有耐火型、耐

水型、防潮型等纸面石膏板。 

功能石膏板 
功能石膏板是以特制高强度纸面石膏板为基材，采用特殊工艺流程，为

满足室内吸声、装饰等不同要求而开发的产品。 

轻钢龙骨 
主要用在天花吊顶，轻质隔墙中，作为受力的骨架，起主要作用，轻钢

龙骨与石膏板配套使用 

石膏板配套材料 主要包括：嵌缝石膏、粘结石膏、穿孔纸带、自攻钉及各种龙骨配件 

矿棉板 

矿棉吸声板具有吸声、不燃、隔热、装饰等优越性能，是集众吊顶材料

之优势于一身的室内天棚装饰材料，广泛用于各种建筑吊顶，贴壁的室

内装修 

烤漆龙骨 
烤漆龙骨以冷轧连续热镀锌钢带和烤漆带为原料，通过冷弯工艺，复合
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轧制而成的合理“T”型断面结构的薄壁型材，具有绝对防火、结构合理、

造型美观、用途广泛等特点 

岩棉制品 

岩棉具有优良的保温隔热和防火功能，非常适合于建筑和工业设备、管

道、容器及各种窑炉的保温隔热。建筑保温隔热，即防止冬天的热损失

和夏天的热增益，是岩棉最大的应用领域。  

资料来源：公司主页，东方证券研究所 

截至2010年底,公司的石膏板业务规模达到年产 10 亿平方米，位居亚洲第一；公司的矿棉板业务

规模达到年产 1,600 万平方米，位居中国第一；公司的轻钢龙骨业务规模达到年产 69,000 吨，

位居中国第一。 

影响公司的主要营业收入的产品是石膏板，其材料源于工业副产石膏。所谓工业副产石膏是指工业

生产中因化学反应生成的以硫酸钙为主要成分的副产品或废渣，也称化学石膏或工业废石膏。主要

包括脱硫石膏、磷石膏、柠檬酸石膏、氟石膏、盐石膏、味精石膏、铜石膏、钛石膏等，而公司生

产的石膏板主要使用脱硫石膏作为原材料。 

公司的石膏板收入占总收入的77%左右，近几年来毛利率也均达到30%以上。基于产业政策以及从

市场需求来看，石膏板业务仍具有一定的发展空间。 

图 2 公司石膏板收入占比及毛利率 

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

2008.06 2008.12 2009.06 2009.12 2010.06 2010.12

石膏板收入占比 石膏板毛利率  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

石膏板建材主要被广泛应用于吊顶系统、分隔墙系统、走道隔墙、贴面墙系统、卫生间隔墙、防火

墙系统、保温系统。 
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图 3 石膏板建材主要应用  

 

资料来源：SAINT-GOBAIN，东方证券研究所 

 

公司股东实力雄厚，股权结构清晰 
公司的实际控股人是中国建筑材料集团公司（简称中国建材集团，英文简称 CNBM），是 1984 年

经国务院批准设立的国家级建材行业管理公司，2003 年成为国务院国有资产监督管理委员会直接

管理的中央企业。中国建材集团作为战略中心、决策中心、资源中心、政策文化中心，行使出资人

权利；子集团作为经营平台，突出核心专长和主营业务，以品牌知名度和市场占有率为基础构造利

润中心。公司不存在其他持股在 10%以上（含 10%）的法人股东。 
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图 4 公司股权结构及主要子公司  

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

表 2 主要子公司以其主营业务 

子公司 公司持股 主营业务 少数股东 

泰安市国有资产经营公司(16.00%) 

山东泰和建材有限责任公司(14.00%) 泰山石膏股份有限公司 65% 主要从事纸面石膏板的研发、生产和销售 

贾同春(5.00%) 

太仓北新建材有限公司 100% 主要从事纸面石膏板的生产、加工和销售 / 

宁波北新建材有限公司 100% 主要从事纸面石膏板的生产、加工和销售 / 

苏州北新建材有限公司 100% 
主要从事自装饰 GRC 外墙保温板、轻钢龙骨、

纤维增强水泥瓦的生产、销售和售后服务 
/ 

日本国新日本制铁株式会社(10.00%) 
北新房屋有限公司 82.5% 

主要从事轻钢龙骨结构低层房屋、钢结构高层房

屋及配套外墙板 日本国丰田自动车株式会社(7.50%) 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

2 石膏板行业仍有发展空间，隔墙需求尤为明显 

石膏板--优越的隔热保温性能，打造节能低碳生态居住 
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长久以来，粘土砖占有着我国墙体材料产品核心地位，然而，粘土砖高能耗、污染环境等负面影响

不得不令我国推行墙体材料的改革。石膏板作为一种环保节能的新型墙体材料，被公认为是替代黏

土砖的最佳产品，目前已成为许多公用建筑吊顶与隔墙的首选材料。近几年纸面石膏板的需求量也

逐步攀升。从长远看，纸面石膏板行业将是一个具有旺盛生命力的行业，有巨大发展空间。 

目前我国建筑能耗占总能耗的 28%左右，有效降低能耗对我国这样人均能源贫乏的国家来说是非

常有意义的。据统计，普通家庭用电量集中于制冷供暖，占到全年用电量的 60%左右，房屋的保

温功能是有效降低此类用电量的关键。同时，从市场研究来看，房屋热量逃离主要集中于墙体，墙

体材料的导热性能决定房屋是否能够良好的保温，防止热量的逃散。 

纸面石膏板拥有着优越的隔热保温性能，导热系数为 0.18W/m.k 左右,仅为普通水泥混凝土的

9.5%,空心砖的 38.5%，与最传统的隔热室内装饰材料木材的导热系数相近，因此能够有效地降

低建筑能耗，节约能源。 

 

图 5 普通家庭用电量情况                                    图 6 房屋热量逃散示意图 

39%

23%
4%

32%

2%

夏季制冷 冬季供暖 照明 家用电器 其他
 

资料来源：SAINT-GOBAIN，东方证券研究所 

同时，作为一种绿色节能、低碳经济、能够循环利用的绿色建材，建筑石膏材料能够有效降低对环

境带来的危害。建筑石膏是由二水石膏烧制而成的，水化后又变成二水石膏；建筑石膏的烧成过程

中，排放出来的“废气”是水蒸气，不会对环境产生影响；废弃的石膏建材，经处理后又可作为生

产石膏建材的原料。在各种石膏建材的生产和应用过程也都不排放对人体有害或污染环境的废气、

废渣、废水等物质。以下分别是石膏材料与水泥、石灰等胶凝材料能耗方面与二氧化碳排放方面的

比较。 

表 3 三种材料能耗比较 

生产 1 公斤熟料 理论热耗（千卡） 标准煤耗（公斤） 
水泥  420 115 
石灰 425.2 120-150 
石膏 27 45-70 

资料来源：中国建材报网，东方证券研究所 
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表 4 三种材料二氧化碳排放比较 

生产 1 吨熟料 排放二氧化碳（吨） 

水泥  0.923 

石灰 0.8175 

石膏 0.129 

资料来源：中国建材报网，东方证券研究所 

由此可见，石膏是一种绿色环保的建筑材料，是一种真正的低碳产品。 

除此之外，与其他材料相比，石膏板具有如下的一些特点： 

(1) 施工安装效率高。有资料表明。按资料表明，以120mm厚的砖墙为材料，每100平方米施工一

般需要21个工日左右，而由轻钢龙骨与两侧纸面石膏板构筑的空心隔墙，每100平方米施工仅

为6个工作日，且工人劳动强度明显下降。 

(2) 良好的耐火性。一旦遇火，石膏板中的二水石膏就会吸收热且进行脱水反应。纸面石膏板板面

温度不会超过1400℃, 这一良好的防火特性可以为人口硫散赢得宝贵时间, 同时也延长了防

火时间。 

(3) 特殊的纸面石膏板的“呼吸”功能。由于纸面石膏板是一种存在大量微孔结构的板材, 放在自

然环境中, 由于其多孔体的不断吸湿与解潮的变化, 即“呼吸”作用, 维持着动态平衡。 “呼

吸”功能的最大特点, 是能够调节居住及工作环境的湿度, 创造一个舒适的气候环境。 

(4) 经济性。轻质石膏板内隔墙体系中主要的土建结构造价(其中包括楼地板结构、外墙结构、内

墙体系、梁闷体系以及基础结构体系等5 项)比采用砖、混凝土内隔墙体系相对应的土建结构

造价降低了10%，大大节省了工程总造价。 

 

以下我们例举出几种隔墙基础建筑材料和石膏板的价格比较： 

表 5 几类隔墙建筑材料价格比较 

建筑材料 价格 

砖砌隔墙 36 块/平米 

轻钢龙骨石膏板 40-60 块/平米 

粉煤灰空心砌块 110-140 块/立方米 

蒸压加气混凝土砖块 170-200 块/立方米 

普通混凝土空心砌块 180-220 块/立方米 

不锈钢钢化玻璃隔断 260-320 元/平米 

资料来源：中国建材报网，东方证券研究所 

随着粘土、砂石等原料的成本不断提高，加气混凝土砖块和混凝土空心砖块的价格也有所增长，相

比之下，砖砌隔墙和轻钢龙骨石膏板隔墙的性价比较高，但由于目前我国对环境保护重视的日益加

强，在全国“禁实”的制度下，砖砌隔墙的应用空间很有限，以废物利用特点著名的轻钢龙骨石膏

板已逐渐被市场所接受。 
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与世界发达国家相比，我国工业石膏利用率不高，国内墙体使

用石膏板市场发展空间巨大 
美国、欧洲和日本在脱硫石膏的综合利用方面较为先进，工业化脱硫石膏已 20 年有余。德国是脱

硫石膏开发和应用最发达的国家，也是最早采用脱硫石膏生产石膏板的国家，脱硫石膏利用率已将

近 100%。相比之下，中国对脱硫石膏的综合利用才刚刚起步，与发达国家相比还存在较大的差距。 

图 7 各国脱硫石膏综合利用率 
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20%

40%

60%

80%

100%

德国 日本 欧洲 中国

各国脱硫石膏综合利用率  

资料来源：中国环保信息网，东方证券研究所 

图 8 各国石膏板人均消费量（平方米） 
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资料来源：博瑞康泰公司主页，东方证券研究所 

与发达国家比较，我国纸面石膏板年人均消费量非常低，不到美国和加拿大的 1/7，日本的人均消

费量约为我国的 3 倍。并且，在国外，纸面石膏板主要应用于隔墙体系，吊顶系统使用量相对较
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少，而相比之下，我国隔墙纸面石膏板用量明显较少，国内在建筑隔墙体系中使用纸面石膏板的潜

力非常大。 

图 9 我国纸面石膏板应用于墙体材料占墙体材料总量的比率        图 10 我国石膏板材料用于隔墙系统占石膏板材料使用总量的比率 

     

其他
93%

隔墙
7%

其他 隔墙                        

隔墙系统
30%

其他
70%

其他 隔墙系统  

资料来源：东方证券研究所 

 

石膏板市场总量预计增长 20%，市场将进一步集中化 
在过去近 10 年的发展中，石膏板产量增加了 10 倍之多，根据前几年的增速，以及目前市场对石

膏板年需求的情况，我们预测石膏板市场将继续以 20%增速扩大。 

图 10 我国石膏板产量累计值（万平方米）和产量累计同比 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 
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当前的石膏板行业竞争格局较为明显，主要分为高、中、低三个层次，高端市场以北新建材和三家

外资企业（可耐福、拉法基、圣戈班）为主，其中，北新建材的市场份额约占 50%，三家外资公

司份额总和约为 10%~15%；中端市场中，以北新建材旗下的泰山石膏公司为主；低端市场的企业

较多，产能也较少。 

石膏板行业竞争较为稳定，由于国家对小型石膏板生产线采取了限制政策，小型投资者很难进入该

行业，同时，由于脱硫石膏板的原材料来源于大型火电厂，各地数量有限，先进入行业的企业具有

明显的先发优势。 

目前，由于煤炭和石膏板护面纸（石膏板的原材料）价格的上涨，生产石膏板将面临成本的攀升，

这将进一步促进行业内的竞争，由于北新建材业务网络广泛、产品层次明显、具有本土企业的先天

优势，我们预计北新建材在未来5年的市场占有率能够达到60%。 

图 11 2009 年石膏板行业龙头企业产能（亿平米） 

0.00
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4.00
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8.00

10.00

拉法基 可耐福 圣戈班 北新建材

2009年石膏板行业龙头企业产能（单位：亿平米）
 

资料来源：东方证券研究所 

 

3 集天时地利人和之优势，展公司市场王者之宏图 

本土企业，先天优势 
作为石膏板重要原料之一的石膏，其价格直接影响石膏板的成本，在目前市场上石膏板护面纸和煤

炭（石膏板原料）明显上涨的情况下，控制石膏板的成本至关重要，由于脱硫石膏原材料来源于有

限大型火电厂，市场上的石膏板仍存在使用价格要高于脱硫石膏的天然石膏，因此优先取得大型火

电厂资源的石膏板企业，能够使用脱硫石膏作为原材料，将明显增加其在市场的竞争优势。 
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图 12 石膏板成本结构 

护面纸 燃料 石膏 其他
 

资料来源：东方证券研究所 

公司目前新建的石膏板生产线全部按采用 100%的电厂脱硫石膏为原料来设计和建设，已有纸面石

膏板生产线原料系统全面实施 100%电厂脱硫石膏改造。作为国务院国资委直属央企中国建材集团

旗下的上市公司，北新建材拥有着优先取得大型火电厂资源的得天独厚的优势 

 

布局广泛，易于拓展 
截至2010年底,公司的石膏板业务规模达到年产 10 亿平方米，位居亚洲第一。公司正积极推动新

一轮的石膏板产业规划布局及选址工作，着力推进 20亿平方米石膏板产能布局，朝着石膏板业务

规模世界第一的战略目标前进。 

公司在全国 20 个省市拥有已投产和在建石膏板生产线 43 条，销售网点遍布全国 113 个经济发达的

地级市及部分重点县级市，已成为了全国性的产业集团，分别在北京、河北涿州、山东枣庄、江苏

苏州、浙江宁波、广东肇庆、湖北武汉、四川广安、辽宁铁岭、河北下花园等地建立了生产基地，

与三家外资巨头产能基地相比（拉法基：上海、重庆、四川成都；可耐福：天津、安徽芜湖、广东

东莞；圣戈班：上海、江苏常州），公司产能分布明显广泛。 

由于石膏板具有易碎搬运问题，一般运输距离不宜超过 500 公里，产业分布广泛将直接影响企业的

销量，北新建材极其广阔的区域市场覆盖，给与其在石膏板拥有了明显的地理优势。 
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图 13 北新建材产业布局总图 

 

资料来源：公司主页、东方证券研究所 

 

差异化品牌竞争战略，产品层次明显，符合各类需求 
公司采用差异化品牌竞争战略，品牌定位明确，目标是引领中国新型建材行业的未来发展并成为行

业中的龙头品牌；通过自身挖掘与开拓，以自身独特的品牌核心价值和市场竞争力，创造与竞争对

手的差异化。 

表 6 公司主要产品品牌 

公司主要品牌 品牌介绍 

 

公司主产品商标，以“龙”为品牌名称，寓意不仅要成为中国新

型建材行业的龙头企业，更是为了要成为在世界上排名靠前的

拥有自主知识产权和自主品牌的民族品牌。公司使用“龙牌”为

产品名称及商标的产品主要有石膏板、矿棉板、轻钢龙骨、烤

漆龙骨、岩棉、漆、散热器。 

 

公司以“北新”为产品辅助商标注册了石膏板、轻钢龙骨、矿棉

板、金邦板及型材等产品，产品名称与企业名称统一使用，便

于记忆与传播。 
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“泰山”系北新建材下属泰山石膏股份有限公司石膏板产品品

牌，主要针对中低端消费群体，具有市场较高知名度。 

 

公司 TBO 矿棉吸声板产品定位适中，广泛受到各大建筑商青

睐，尤其在出口业务中大受欢迎。 

资料来源：公司主页、东方证券研究所 

作为行业市场占有率最高的龙头企业，公司明确旗下不同品牌的定位，使其在各自领域中具有竞争

实力，最大限度地发挥各个品牌，从而占有更多的市场。 

目前，石膏板供应的对象建筑可以分为住宅和非住宅（酒店等），从供应量来看，非住宅占到了

80%，住宅为 20%。非住宅的石膏板应用一般选取高端产品，而住宅的石膏板选用中端产品。公

司的龙牌石膏板在高端产品中出类拔萃，满足非住宅建设所需的高端产品需求，而公司泰山牌石膏

板作为中端产品的代表（目前占有石膏板中端产品市场 60%），更是符合住宅类建设使用石膏板

的需求，品牌层次化特点使公司占有更多的市场，符合多种不同需求的客户要求。 

 

4 公司未来主营产品收入保持 30%以上增长，给予目标
价 20.24 元 
公司的纸面石膏板平均出厂价格为每平米5-6元左右，未来平均售价基本保持不变。由于政府出台

相关的政策对节能减排的硬性要求，石膏版市场容量将稳步上升，同时，公司也在不断扩张在该行

业的市场占有率，故我们预测未来公司石膏板销量增速为30%以上，而随着石膏板原材料的物价上

涨，一定程度会影响生产成本，预计未来公司毛利率保持为30%。  

表 8 北新建材主营产品（纸面石膏板）财务预测条件假设 

项目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售数量（万米） 32,171  44,767  64,952  85,000  110,000  135,000  

增长率（YOY）  / 39.15% 45.09% 30.87% 29.41% 22.73% 

销售收入（万元） 173,725.8  241,739.4 350,741.7 459,000.0 594,000.0  729,000.0 

增长率（YOY）  / 39.15% 45.09% 30.87% 29.41% 22.73% 

毛利率 25.69% 36.92% 30.11% 30.00% 30.00% 30.00% 

销售成本（万元） 129,089.9  152,478.5 245,132.7 321,300.0 415,800.0  510,300.0 

增长率（YOY）  / 18.12% 60.77% 31.07% 29.41% 22.73% 

毛利（万元） 44,635.9  89,260.9  105,609.0 137,700.0 178,200.0  218,700.0 

增长率（YOY）  / 99.98% 18.32% 30.39% 29.41% 22.73% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 9 北新建材主要财务指标预测结果 

主要财务指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售总收入（万元） 247883 347430 431903 569234  728644  888612  

同比(%) / 40.16% 24.31% 30% 28% 22% 

归属母公司净利润（万元） 24058 32183 41669 55681  70100  85331  

同比(%) / 33.77% 29.48% 34% 26% 22% 

毛利率(%) 24.29% 34.64% 27.18% 27.1% 27.3% 27.3% 

ROE(%) 12.37% 14.37% 16.09% 17.7% 18.2% 18.1% 

EPS 0.418 0.560 0.724 0.97  1.22  1.48  

P/E 40.88 30.56 20.46 15.31  12.16  9.99  

P/B 5.06 4.39 3.29 2.71  2.21  1.81  

资料来源：东方证券研究所 

根据以上的假设条件,我们预测公司 2011-2013 年每股收益将分别可达到 0.97 元、1.22 和 1.48

元,预计年复合增长率将达到 28%。基于目前相关非金属建材行业平均 20.86 倍的市盈率，对应目

标价 20.24 元，首次给予公司“买入”评级。   

表 7 相关行业上市公司 PE 值 

相关行业上市公司 EPS (2010) EPS (2011E) 当前股价 PE 2010E PE 2011E 

中国玻纤 0.4819 0.9986 27.33 56.71 27.37 
海螺型材 0.4516 0.5883 9.82 21.74 16.69 
栋梁新材 0.6386 0.8718 14.28 22.36 16.38 
伟星新材 0.6713 0.9169 18.9 28.15 20.61 
精工钢构 0.5766 0.5855 12.23 21.21 20.89 
南玻 A 0.7007 0.8951 19.22 27.43 21.47 

鲁阳股份 0.5246 0.7223 16.32 31.11 22.59 
                                                        相关行业平均 PE 2011E       20.86 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2153  2445  2984  4324 营业收入 4369 5692  7286 8886 

  现金 819  820  1183  1434 营业成本 3187 4148  5300 6456 

  应收账款 177  400  365  713 营业税金及附加 5 6  8 10 

  其它应收款 21  115  153  161 营业费用 202 253  315 373 

  预付账款 243  173  483  557 管理费用 266 324  409 489 

  存货 875  913  768  1421 财务费用 81 95  106 99 

  其他 18  24  32  39 资产减值损失 11 14  15 13 

非流动资产 5204  6137  6781  7123 公允价值变动收益 0 2  2 1 

  长期投资 209  217  214  214 投资净收益 -3 0  0 0 

  固定资产 3280  4523  5219  5555 营业利润 613 853  1135 1447 

  无形资产 664  789  942  1125 营业外收入 52 45  40 35 

  其他 1051  609  407  230 营业外支出 12 13  16 14 

资产总计 7357  8582  9765  11447 利润总额 653 885  1159 1468 

流动负债 3021  3720  3751  4017 所得税 42 62  104 161 

  短期借款 2048  2513  2300  2300 净利润 611 823  1055 1307 

  应付账款 456  604  778  941 少数股东损益 194 264  346 438 

  其他 517  603  673  776 归属母公司净利润 417 559  710 869 

非流动负债 1116  898  994  1102 EBITDA 875 1370  1809 2227 

  长期借款 422  822  912  1012 EPS（元） 0.72 0.97  1.22 1.48 

  其他 694  76  82  90      

负债合计 4137  4618  4744  5119 主要财务比率     

 少数股东权益 630  894  1239  1677 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 575  575  575  575 成长能力  

  资本公积 510  510  510  510 营业收入 33.4% 30.3% 28.0% 22.0%

  留存收益 1504  2064  2774  3643 营业利润 15.3% 39.2% 33.1% 27.4%

归属母公司股东权益 2590  3152  3863  4734 归属于母公司净利润 29.5% 34.3% 26.8% 22.5%

负债和股东权益 7357  8582  9765  11447 获利能力  

     毛利率 27.1% 27.1% 27.3% 27.3%

现金流量表    净利率 9.5% 9.8% 9.7% 9.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.1% 17.8% 18.4% 18.4%

经营活动现金流 912  605  1873  1262 ROIC 14.7% 14.5% 17.7% 18.8%

  净利润 611  823  1055  1307 偿债能力  

  折旧摊销 181  421  567  681 资产负债率 56.2% 53.3% 48.2% 44.4%

  财务费用 81  95  106  99 净负债比率 61.46% 76.08% 69.98% 67.04%

  投资损失 3  0  0  0 流动比率 0.71 0.66  0.80 1.08 

营运资金变动 -4  -738  136  -834 速动比率 0.42 0.41  0.59 0.72 

  其它 39  3  9  9 营运能力  
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投资活动现金流 -665  -1478  -1211  -1024 总资产周转率 0.65 0.71  0.79 0.84 

  资本支出 1209  1360  1050  828 应收账款周转率 21 20  19 17 

  长期投资 -23  7  -3  0 应付账款周转率 7.84 7.82  7.67 7.51 

  其他 521  -111  -164  -195 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -79  874  -299  12 每股收益 0.72 0.97  1.23 1.51 

  短期借款 664  465  -213  0 每股经营现金流 1.59 1.05  3.26 2.19 

  长期借款 63  400  90  100 每股净资产 4.50 5.48  6.72 8.23 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 3  0  0  0 P/E 20.46 15.24  12.01 9.81 

  其他 -810  9  -176  -88 P/B 3.29 2.70  2.21 1.80 

现金净增加额 168  1  363  251 EV/EBITDA 5 3  2 2 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 20

北新材料首次报告 —— 石膏板行业龙头，快速成长可期

分析师申明 
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