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1《北新建材(000786 SZ,买入): 诉讼和解轻

装上阵，石膏板龙头有望再起航》2019.08 

2《北新建材(000786,买入): 产能布局稳步推

进，石膏板龙头优势凸显》2019.03 

3《北新建材(000786,买入): 毛利率提升，产

能布局持续推进》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 主业表现稳健，全新布局可圈可点 
北新建材(000786) 
19Q3 主业保持稳健，全新布局可圈可点 

2019 年前三季度公司实现营收 98.17 亿元，YOY+3.20%；归母净利润-0.11

亿元，YOY-100.53%，主要是由于美国诉讼相关费用的影响，其中泰山石
膏和解相关费用减少净利润 18.46 亿元；公司前三季度扣非净利润 18.42

亿元，同比下滑 7.46%。公司是世界级石膏板龙头企业，2019Q3 进军防
水、坦桑尼亚产能扩建等全新布局可圈可点；公司营收增速稳健，预计公
司 19-21 年 EPS 为 0.24/1.63/1.87 元，维持“买入”评级。 

 

毛利率小幅上升，销售费用率有所上行 

2019Q3 盈利水平维持在高位，销售毛利率 36.7%，同比上升 0.68pct； 销
售净利率 18.1%，同比下降 3.16pct。公司 19Q3 期间费用率 13.10%，同
比增加 2.90pct，其中销售/研发费用率分别上升 3.54/0.11pct，销售费用率
上升幅度较大，系运输费、广告宣传和展览费增加所致；管理/财务费用率
分别下降 0.29/1.04pct；受诉讼案等因素影响，资产负债率有所上升，19Q3

资产负债率 27.66%，同比增长 7.74pct。 

 

产能扩充巩固龙头地位，外延并购进军防水行业  

公司积极推进产能布局，龙头地位稳固。根据公司 2019 中报，截至 2019

年 6 月 31 日，公司石膏板在产产能 27 亿平，且公司已计划将石膏板全球
业务产能布局扩大至 50 亿平方米左右（国内、海外分别为 40/10 亿平方
米左右），配套布局 50 万吨龙骨产能，进一步强化公司核心业务护城河。
公司在报告期内以 3.47 亿元受让四川蜀羊防水 70%股权，正式进军防水
行业，公司在建材行业拥有较强的渠道优势和品牌优势，与原有主业具有
协同效应，我们认为有望为公司带来新的利润增长点。 

 

美国诉讼案拖累利润，不确定性有望逐步消除 

诉讼和解有利于消除美国诉讼案带来的部分不确定性，但对当期利润造成
较大影响。因公司所属子公司美国石膏板事项和解费的汇兑损失，2019Q3

营业外支出同比增加 0.53 亿元，增长 144.80%；美国诉讼案和解导致公司
2019 前三季度营业外支出增加至 19.53 亿元，拖累公司业绩。但诉讼案和
解有利于消除公司不确定性，公司已经在海外规划 10 亿平米产能，诉讼案
的最终解决有望扫除公司海外布局的主要障碍，公司国际化进程有望加快。 

 

石膏板龙头主业稳健，维持“买入”评级 

考虑到需求低于预期和美国诉讼潜在影响，我们调整公司 19-21 年 EPS 为
0.24/1.63/1.87 元（原值为 0.53/1.46/1.59 元）；鉴于美国诉讼案对 2019

年净利润扰动较大、对 2020 年影响趋减，参考公司 2020 年 EPS 和可比
公司 2020 年平均 19.81x 的 PE 水平，考虑到公司成长性稍差，我们认为
公司 2020 年合理 PE 区间为 15-16x，对应目标价为 24.45-26.08 元（原
值为 20.44-21.9 元），美国诉讼系一次性影响，公司龙头地位稳固，石膏
板主业盈利趋稳，全新布局可圈可点，维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产景气度下滑；原材料价格上涨；美国诉讼未和解部分影响。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,690 

流通 A 股 (百万股) 1,414 

52 周内股价区间 (元) 13.38-22.01 

总市值 (百万元) 31,847 

总资产 (百万元) 18,892 

每股净资产 (元) 7.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 11,164 12,565 12,061 13,001 13,968 

+/-%  8.01 36.88 8.03 7.80 7.43 

归属母公司净利润 (百万元) 2,344 2,466 412.96 2,761 3,153 

+/-%  28.97 102.68 (82.39) 568.50 14.20 

EPS (元，最新摊薄) 0.68 1.39 0.24 1.63 1.87 

PE (倍) 27.53 13.58 77.12 11.54 10.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/40ed0607-ff66-4a3c-acd1-91d09d2dbac0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/40ed0607-ff66-4a3c-acd1-91d09d2dbac0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/14d327f5-a120-49b1-8465-dc4faa022e8c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/14d327f5-a120-49b1-8465-dc4faa022e8c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/8f0db677-2dbf-4afb-9437-c2e609cfaf27.pdf
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图表1： 2014Q3-2019Q3 公司单季度营收及毛利润增速  图表2： 2014Q3-2019Q3 公司单季度营业利润及净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2014Q3-2019Q3 公司单季度盈利能力  图表4： 2014Q3-2019Q3 公司单季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2014Q3-2019Q3 公司单季度营运能力情况  图表6： 2014Q3-2019Q3 单季度偿债能力情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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石膏板业务关键假设：公司主要收入来源是石膏板业务，2014-2018 年石膏板收入占比均

不小于 85%；公司积极扩张产能，截至 2019/6/30，公司在产产能 27 亿平方米，但市场

开拓、产能释放需要时间，公司产销平衡假设下产能利用率有一定下行压力，我们假设公

司 19-21 年产能利用率为 71%/67%/65% ，对应 19-21 年公司石膏板销量为

192150/200797/208829 万平方米；19 年行业需求走弱，导致公司产品均价有一定下行压

力，但我们认为公司高端品占比提升，有利于稳定产品均价，同时公司市占率较高，拥有

较强的议价能力，未来三年产品均价有望企稳回升，我们假设 19-21 年石膏板均价为

5.3/5.4/5.5 元/平方米；行业需求走弱，导致对原材料（主要是护面纸）需求走弱，成本端

压力相应减小，同时泰山石膏板新建 40 万吨护面纸产能，护面纸自给率有望提升，降低

单位石膏板成本，我们假设 19-21 年公司石膏板单位成本为 3.45/3.25/3.20 元/平方米； 

 

营业外支出关键假设：截至 2019 年 9 月 30 日，美国诉讼案和解导致公司全资子公司泰

山石膏2019年1-9月净利润减少184647万元，2019年1-9月公司营业外支出共计195269

万元；出于审慎原则，我们假设美国诉讼案相关费用在 2019Q4 仍将发生，影响公司本年

度业绩，但 2020-2021 美国诉讼影响有望逐步消退，我们假设 19-21 年公司营业外支出

分别为 2150/150/130 百万元。 

 

 

图表7： 北新建材盈利预测（2019 年营业外支出大幅增长超预期，主要系美国诉讼和解相关费用所致，是 2019 年业绩下调的主要原因） 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 8,156  11,164  12,565  12,061  13,001  13,968  

收入增速 8.0% 36.9% 12.5% -4.0% 7.8% 7.4% 

总收入原假设值（百万元）    11,869  12,448  13,074  

石膏板收入（百万元）  7,227   9,883   10,933   10,184   10,843   11,486  

石膏板收入原假设值（百万元）     9,992   10,290   10,592  

石膏板销量（万平方米）  163,500   182,000   186,900   192,150   200,797   208,829  

石膏板销量原假设（万平方米）     192,150   201,758   211,845  

产能利用率 77% 84% 74% 71% 67% 65% 

产能利用率原假设    71% 67% 66% 

石膏板均价（元/平方米）  4.4   5.4   5.8   5.3   5.4   5.5  

石膏板均价原假设（元/平方米）     5.2   5.1   5.0  

石膏板单位成本（元/平方米）  2.86   3.31   3.67   3.45   3.25   3.20  

石膏板单位成本原假设（元/平方米）     -3.27   -3.17   -3.07  

销售费用率 3.5% 3.1% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

管理费用率 8.1% 6.9% 4.7% 4.1% 4.1% 4.1% 

研发费用率   2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

财务费用率 1.0% 0.8% 0.3% 0.6% 0.7% 0.5% 

营业外支出（百万元）  110  131   268   2,150   150   130  

营业外支出原假设（百万元）     1,795   150   130  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司 Wind 一致预测 PE（截止 20191025） 

可比公司 2018A 2019E 2020E 2021E 

三棵树 21.76 35.39 26.23 19.57 

东方雨虹 12.81 16.27 13.00 10.64 

伟星新材 20.78 23.50 20.19 17.44 

平均 18.45 25.05 19.81 15.88 

资料来源：Wind（截止 20191025），华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表9： 北新建材历史 PE-Bands  图表10： 北新建材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

地产景气度下滑；原材料价格上涨；美国诉讼未和解部分影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,531 5,652 6,157 8,036 9,798 

现金 614.00 489.99 543.92 2,370 4,012 

应收账款 97.11 79.74 104.91 113.09 121.50 

其他应收账款 114.58 72.35 123.78 133.44 143.35 

预付账款 311.62 144.66 359.78 364.94 383.12 

存货 1,260 1,279 1,454 1,475 1,548 

其他流动资产 3,134 3,586 3,571 3,580 3,590 

非流动资产 10,580 12,256 13,072 13,723 14,197 

长期投资 122.38 170.53 170.53 170.53 170.53 

固定投资 7,330 7,590 7,799 8,049 8,306 

无形资产 1,621 1,689 1,755 1,819 1,881 

其他非流动资产 1,506 2,807 3,348 3,684 3,838 

资产总计 16,111 17,908 19,229 21,759 23,995 

流动负债 2,896 2,313 3,247 3,182 3,056 

短期借款 800.10 891.00 1,809 1,560 1,397 

应付账款 725.59 784.86 771.24 714.84 679.63 

其他流动负债 1,371 637.47 666.70 906.61 979.41 

非流动负债 718.52 1,156 1,128 1,062 1,004 

长期借款 287.47 534.40 506.90 440.30 382.55 

其他非流动负债 431.04 621.40 621.40 621.40 621.40 

负债合计 3,615 3,469 4,375 4,243 4,060 

少数股东权益 80.22 156.02 157.95 170.80 185.47 

股本 1,789 1,690 1,690 1,690 1,690 

资本公积 3,042 3,141 3,141 3,141 3,141 

留存公积 7,583 9,449 9,865 12,514 14,919 

归属母公司股东权益 12,415 14,283 14,696 17,345 19,750 

负债和股东权益 16,111 17,908 19,229 21,759 23,995  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,164 12,565 12,061 13,001 13,968 

营业成本 7,008 8,128 8,091 8,207 8,616 

营业税金及附加 155.26 179.82 120.61 130.01 139.68 

营业费用 343.83 380.35 371.43 403.04 432.99 

管理费用 774.34 953.22 844.25 910.09 977.73 

财务费用 94.27 36.24 103.41 125.81 144.02 

资产减值损失 26.00 5.30 28.08 30.27 32.52 

公允价值变动收益 6.08 (3.49) 6.08 6.08 6.08 

投资净收益 48.96 82.80 48.96 48.96 48.96 

营业利润 2,741 3,030 2,545 3,238 3,668 

营业外收入 78.99 53.06 78.99 78.99 78.99 

营业外支出 130.87 267.65 2,150 150.00 130.00 

利润总额 2,689 2,815 473.73 3,167 3,617 

所得税 334.09 334.58 58.85 393.41 449.28 

净利润 2,355 2,481 414.88 2,773 3,167 

少数股东损益 10.91 14.69 1.92 12.85 14.68 

归属母公司净利润 2,344 2,466 412.96 2,761 3,153 

EBITDA 3,324 3,396 3,136 3,884 4,368 

EPS (元，基本) 1.31 1.46 0.24 1.63 1.87  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 8.01 36.88 8.03 7.80 7.43 

营业利润 15.03 65.04 (7.17) 27.24 13.27 

归属母公司净利润 28.97 102.68 (82.39) 568.50 14.20 

获利能力 (%)      

毛利率 34.18 37.23 32.91 36.88 38.32 

净利率 14.18 21.00 3.42 21.23 22.57 

ROE 12.73 20.57 2.85 17.23 17.00 

ROIC 13.95 20.96 16.09 17.52 19.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.08 22.44 22.75 19.50 16.92 

净负债比率 (%) 45.12 46.13 53.59 47.82 44.53 

流动比率 1.75 1.91 1.90 2.53 3.21 

速动比率 1.29 1.47 1.45 2.06 2.70 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.73 0.65 0.63 0.61 

应收账款周转率 54.86 108.33 119.40 119.27 119.08 

应付账款周转率 8.77 10.31 10.81 11.05 12.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.68 1.39 0.24 1.63 1.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.57 0.39 2.09 2.19 

每股净资产(最新摊薄) 6.14 7.35 8.70 10.27 11.69 

估值比率      

PE (倍) 27.53 13.58 77.12 11.54 10.10 

PB (倍) 3.07 2.57 2.17 1.84 1.61 

EV_EBITDA (倍) 15.34 9.83 10.42 8.41 7.48  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,708 2,654 659.14 3,532 3,704 

净利润 1,157 2,344 412.96 2,761 3,153 

折旧摊销 406.17 443.74 504.99 535.89 569.00 

财务费用 94.27 36.24 103.41 125.81 144.02 

投资损失 (45.28) (48.96) (48.96) (48.96) (48.96) 

营运资金变动 (232.84) (349.93) (334.60) 130.15 (82.17) 

其他经营现金 329.23 228.74 21.34 28.09 (30.45) 

投资活动现金 (950.09) (1,831) (1,321) (1,143) (1,003) 

资本支出 612.89 887.69 1,360 1,181 1,042 

长期投资 364.13 893.69 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (26.94) 49.22 (38.16) (38.16) (38.16) 

筹资活动现金 (421.44) (1,042) 716.22 (562.56) (1,058) 

短期借款 (235.14) (651.90) 1,009 (248.95) (163.40) 

长期借款 114.08 70.33 219.43 (66.60) (57.74) 

普通股增加 374.60 0.00 (99.07) 0.00 0.00 

资本公积增加 1,276 (0.19) 99.07 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,951) (459.78) (512.21) (247.00) (837.04) 

现金净增加额 336.68 (217.96) 53.93 1,826 1,643  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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