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北新建材 (000786) 

 
 

——三季报符合预期，产能扩张提高规模效益助业绩增长 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 10月 27日 2013   7,490 12                   906 34                   1.57 29.7                 21.3                 12                   8                    
收盘价（元） 18.15 14Q1-Q3    6,105 14                   713 26                   1.01 29.7                 10.5                   
一年内最高/最低（元） 19.36/13.41 2014E 8,873  18.5 1,094 20.8  1.55  30.4  21.2  8.2  6.2  
上证指数/深证成指 2290/7829 2015E 10,189  14.8 1,257 14.9  1.78  30.6  20.3  7.1  5.5  

市净率 1.9 2016E 11,408  12.0 1,444 14.9  2.05 31.1  19.5  6.2  5.0  

息率（分红/股价）   2.37 

 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 10438 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 09月 30日 

 2014 年前三季度实现业绩 7.13 亿元，同比增长 25.67%，业绩符合预期。14

年前三季度公司实现营业收入 61.05 亿元，同比增长 13.70%；归属于母公司

净利润 7.13亿元，同比增长 25.67%，折合 EPS为 1.01元。 扣非后业绩同比

增长 23.96%。三季度公司实现营收 22.90 亿元，同比增长 9.21%，实现业绩

2.94 亿元，同比增长 14.64%,折合 EPS0.42 元。3 季度公司主营毛利率为

29.63%，同比下滑 0.37%，环比下滑 2.79%。 

 产能扩张提高规模效益助业绩增长。公司 Q3业绩同比增长 14.64%。业绩增长

主要是公司产能扩张提高规模效益，销量增长带来收入增加。此外公司营业外

收入比去年同期增加 1497 万元，同增 362.25%，主要是政府补助所致。与此

同时，公司的费用成本也有所增加，较去年同期增长 14.47%，其中管理费用

上升了 35.63%，这主要是由于公司增加研发投入以及扩大石膏板产业布局所

致，公司完成产能全国布局后，将实现规模效益，提高销量。 

 规模效益降低成本，产品市场空间广阔。公司核心业务石膏板产能共计 16.5

亿平方米，根据公司规划，将在 2015 年前完成全国 25 亿平米的产业布局，

充分利用规模优势，降本增效。公司主要产品石膏板除应用于新建房屋装修外，

还大量应用于存量房屋的二次装修，随着隔墙业务在房屋市场的推广以及新型

城镇化的推动，公司石膏板业务仍具有很大的成长空间。此外，公司 9月完成

定增，利用 3.8 亿元投资新型房屋的基础材料结构钢骨的建设，在 7 个省市

投建生产线，共计产能 4.2 万吨。随着新型房屋市场的发展，结构钢骨将成

为公司业绩新的增长点，同时也将带动公司主营产品石膏板的销量增长。 

 14-16 年公司 EPS 为 1.55/1.78/2.05 元，维持“增持”评级。石膏板市场空

间仍较大且随着公司新增产能的逐渐释放，公司销量的稳步增长仍可保证。此

外考虑到结构钢骨业务随着新型房屋市场发展的逐渐放量，公司业绩将产生新

的增长点,我们维持公司 14-16 年 EPS 为 1.55/1.78/2.05 元，维持“增持”

评级。 

每股净资产（元） 9.64 

资产负债率% 39.51 

总股本/流通 A 股(百万) 707/575 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1：定增项目产能及募投资金列表 

项目名称 
募集项目投

入金额：亿元 
募投项目基地 募投项目 

项目金额：万

元 

建材基地建设项

目（建设周期 1.5

年） 

5.23 

全资子公司北新建材嘉兴公司 

3000万平米石膏板生产线、年产 1.5

万吨轻钢龙骨生产线及年产 200万

平方米装饰石膏板生产线各 1条 

21889 

全资子公司北新建材天津公司 
年产 3000万平方米石膏板生产线及

年产 5000吨轻钢龙骨生产线各 1条 
15500 

全资子公司北新建材昆明公司 
年产 3000万平方米石膏板生产线及

年产 5000吨轻钢龙骨生产线各 1条 
14919 

结构钢骨建设项

目（建设周期 1.5

年） 

3.8 

包括全资子公司（天津、湖北、

广安、肇庆、苏州）、分公司北

新集团建材公司下属铁岭和枣

庄分公司 

7个基地均为年产 6000吨结构钢骨，

包括密肋式钢骨结构住宅骨架及各

类围护结构骨架，合计产能 4.2万吨 

38006 

资料来源：公司公告，申万研究 

 
图 1:石膏板成本构成  图 2: 白板纸成本构成 
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表 2.利润表 

利润表 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 4,369  5,969  6,685  7,490  8,873  10,189  11,408  
二、营业总成本 3,753  5,226  5,692  6,159  7,247  8,291  9,220  
其中：营业成本 3,187  4,611  4,910  5,263  6,178  7,071  7,855  
营业税金及附加 5  10  18  18  27  31  34  
销售费用 202  188  252  283  337  387  479  
管理费用 266  304  355  423  488  560  639  
财务费用  81  105  150  167  202  227  198  
资产减值损失 11  9  8  5  15  15  14  
加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  
投资收益 (3) 4  6  5  0  0  0  

三、营业利润 613  747  999  1,336  1,626  1,898  2,189  
加：营业外收入 52  444  340  134  360  340  340  
减：营业外支出 12  355  290  30  290  290  290  

四、利润总额 653  836  1,049  1,440  1,696  1,948  2,239  
减：所得税 42  84  114  182  185  212  244  

五、净利润 611  752  935  1,258  1,511  1,736  1,995  
少数股东损益 194  229  258  353  417  479  551  
归属于母公司所有者的净利润 417  523  677  906  1,094  1,257  1,444  

六、基本每股收益 0.724 0.909 1.177 1.574 1.55  1.78  2.05  
全面摊薄每股收益 0.59  0.74  0.96  1.28  1.55  1.78  2.05  
资料来源：申万研究 
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