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事件： 

北新建材公布 2011 年三季度报显示公司前三季度实现营业收入 43.25 亿元，

同比增长 40.89%；实现净利润 3.24 亿元(已扣除少数股东损益)，同比增长

25.77%，实现每股收益 0.564 元。  

 

我们的看法： 

 三季度的收益增长归因于公司产能释放。公司第三季度营业收入为

17.99 亿元，同比增长 43.01%，基本符合我们的预期。产能规模的迅

速扩张提高了区域市场的产品供应效率和供应能力，使公司石膏板销售

规模持续扩大，销售收入大幅增加。 

 公司仍在积极实行全国 20 亿平米石膏板生产线布局计划。公司第三季

度应收账款比年初增加 2.45 亿元，增长 138.51%；预付账款比年初增

加 1.04 亿，增长 42.66%；其他应收账款比年初增加 0.2 亿元，增长

97.78%，这些项目的大幅变动主要是由于公司主营业务大规模拓展以

及原材料采购量增加等原因所致，从而看出公司积极推进 20 亿平米石

膏板产能布局的决心。 

 成功入选保障房首选品牌将进一步扩大公司品牌影响力。有利于公司市

场拓展。由中国房地产业协会、中国房地产研究会联合测评并认定的首

批"保障房精品工程首选品牌"已揭晓，北新建材顺利入选。成功入选保

障房首选品牌将使公司受益于保障房的建设，同时，也将进一步扩大公

司的品牌影响力，有利于公司市场的拓展，加快实现 20 亿平米石膏板

生产线的布局计划。 

 积极推广新型房屋将为公司未来带来丰厚收益。控股子公司北新房屋成

功中标赞比亚政府公共住宅项目，合同金额高达 6.6 亿元。赞比亚政府

公共住宅项目是目前中国企业承建的最大房屋项目，总建筑面积约 60

万平方米，4500 套单层住宅，将全部采用北新房屋的薄板钢骨房屋体

系。项目的顺利进行将进一步有助于公司在国际平台上推广新型房屋业

务，完善落实公司“三新”战略。 

 投资建议：公司目前正在加快产能建设，而产能投放初期需要投入大量

的财力和物力，从一定程度影响利润收入，基于以上原因我们下调公司

2011 年、2012 年、2013 年每股收益为 0.91 元、1.17 元和 1.42 元，维

持公司的“买入”评级。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 10 月 26 日） 13.03 元

目标价格 18.20 元

总股本/A 股（万股） 57515/57515

国家/地区 中国

行业 非金属建材

报告发布日期 2011 年 10 月 27 日

 

股价表现 

财务预测 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4369 5692 7123 8613

  同比(%) 33% 30% 25% 21%

归属母公司净利润 417 524 670 814

  同比(%) 29% 26% 28% 21%

毛利率(%) 27.1% 26.2% 26.8% 26.8%

ROE(%) 16.1% 16.8% 17.7% 17.7%

每股收益(元) 0.72 0.91 1.17 1.42

P/E（倍） 20.46 16.28 12.71 10.47

P/B（倍） 3.29 2.74 2.25 1.85

EV/EBITDA 5 3 2 2
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

加速全国产业布局 
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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   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2153  2459  2852  4092 营业收入 4369 5692  7123 8613 

  现金 819  820  1083  1277 营业成本 3187 4204  5214 6300 

  应收账款 177  400  357  691 营业税金及附加 5 6  8 9 

  其它应收款 21  115  149  156 营业费用 202 253  308 362 

  预付账款 243  175  475  543 管理费用 266 324  400 474 

  存货 875  925  756  1387 财务费用 81 96  108 102 

  其他 18  24  31  37 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 613 796  1071 1354 

  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  8596  9632  11215 利润总额 653 828  1095 1375 

流动负债 3021  3788  3729  3979 所得税 42 58  99 151 

  短期借款 2048  2568  2300  2300 净利润 611 770  997 1224 

  应付账款 456  612  766  919 少数股东损益 194 247  326 410 

  其他 517  607  664  760 归属母公司净利润 417 524  670 814 

非流动负债 1116  898  994  1102 EBITDA 875 1314  1747 2137 

  长期借款 422  822  912  1012 EPS（元） 0.72 0.91  1.17 1.42 

  其他 694  76  82  90      

负债合计 4137  4685  4723  5081 主要财务比率     

 少数股东权益 630  877  1203  1613 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% 25.1% 20.9%

  留存收益 1504  2028  2698  3512 营业利润 15.3% 29.9% 34.5% 26.4%

归属母公司股东权益 2590  3116  3788  4603 归属于母公司净利润 29.5% 25.7% 28.0% 21.4%

负债和股东权益 7357  8596  9632  11215 获利能力  

     毛利率 27.1% 26.2% 26.8% 26.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率 9.5% 9.2% 9.4% 9.4%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.1% 16.8% 17.7% 17.7%

经营活动现金流 912  551  1830  1208 ROIC 14.7% 13.7% 16.8% 17.8%

  净利润 611  770  997  1224 偿债能力  

  折旧摊销 181  421  567  681 资产负债率 56.2% 54.0% 48.6% 45.0%

  财务费用 81  96  108  102 净负债比率 61.46% 76.16% 70.30% 67.55%

  投资损失 3  0  0  0 流动比率 0.71 0.65  0.76 1.03 

营运资金变动 -4  -740  150  -807 速动比率 0.42 0.41  0.56 0.68 
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  其它 39  3  9  9 营运能力  

投资活动现金流 -665  -1478  -1211  -1024 总资产周转率 0.65 0.71  0.78 0.83 

  资本支出 1209  1360  1050  828 应收账款周转率 21 20  19 16 

  长期投资 -23  7  -3  0 应付账款周转率 7.84 7.87  7.57 7.48 

  其他 521  -111  -164  -195 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -79  929  -356  10 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.91  1.17 1.42 

  短期借款 664  520  -268  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.96  3.18 2.10 

  长期借款 63  400  90  100 每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.42  6.59 8.00 

  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 16.28  12.71 10.47 

  其他 -810  8  -178  -90 P/B 3.29 2.74  2.25 1.85 

现金净增加额 168  1  263  194 EV/EBITDA 5 3  2 2 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E     

营业收入 4369  5692  7123  8613     

  同比(%) 33% 30% 25% 21%     

归属母公司净利润 417  524  670  814     

  同比(%) 29% 26% 28% 21%     

毛利率(%) 27.1% 26.2% 26.8% 26.8%     

ROE(%) 16.1% 16.8% 17.7% 17.7%     

每股收益(元) 0.72  0.91  1.17  1.42     

P/E 20.46  16.28  12.71  10.47      

P/B 3.29  2.74  2.25  1.85      

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 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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