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石膏板龙头，业绩增速走高 

——2017 年半年报点评 

事件：公司 2017 年上半年实现营收 45.62 亿元，同比增长 26.02%；归

母净利润 6.82 亿元，同比增长 48.51%；EPS 为 0.38 元/股，同比增长

17.23%。 

 

主要观点： 

 营收增速走高，少数股东权益大幅减少 

2017H1，公司主营石膏板销量稳增，营收增速走高，达到 26.02%。报告

期内由于石膏板原材料价格上涨，公司毛利率同比下降 3.42 个百分点，录

得 31.01%。上半年公司三费支出占营收比下降，同比减少 2.25 个百分点，

主要是受到报告期内营收规模扩大，管理费用受会计准则调整影响税金支

出被移出，以及财务费用受益于费用化利息支出减少等因素影响。2017H1，

公司归属少数股东净利润减少 1.46 亿，归母净利润同比增长 48.51%，主

要是公司 16 年 10 月完成对泰山石膏 35%少数股东权益收购，报告期内少

数股东权益减少所致。 

 全资控股泰山石膏实现强化协同，行业龙头开启新一轮产业布局 

16 年下半年公司实现对泰山石膏的全资控股，两大石膏巨头间的协同进一

步加深，公司在石膏板行业的布局能力得到强化，新一轮产能扩张规划已

开启。此次少数股权收购的完成，将显著增厚公司归母净利润；此外，通

过收购方案，原泰山石膏股东目前合计持有公司 20.94%股权，有助于北新

和泰山两大石膏板巨头业务协同的加强。报告期内北新建材和泰山石膏完

成了对新一轮石膏板产业布局规划的制定，计划进一步将产能扩大至 30

亿平方米，并围绕“一带一路”，推进国际化进程。我们认为，公司有望

实现强者恒强，在行业内的龙头地位稳固。 

 石膏板需求有支撑，应用场景有望突破  

目前三四线城市去库存情况良好，石膏板市场短期需求仍有支撑，考虑到

环保趋严及应用场景的突破，未来需求前景向好。短期内，石膏板需求端

主要受益于地产周期拉长，以及三四线城市在去库存上的良好态势，1-7

月全国商品房销售面积 86351 万平方米，同比增长 14.0%，市场需求仍有

支撑。长期来看，需求端支撑主要来自于装配式建筑政策持续加码，新型

城镇化及新农村建设提速，二次装修需求抬升等方面。此外，与欧美国家

比较，国内石膏板市场渗透率较低，应用场景主要分布于公共、商业装修

及吊顶装饰，考虑到“十三五”环保趋严、绿色建材有望持续受益，以及

消费升级、建材品牌化的预期，石膏板应用在保障房、墙体装饰等市场有

实现突破的可能。公司 6 月份与当代臵业签订战略合作协议，按照协议，

当代臵业将在墙体吊顶系统 100%采用龙牌石膏板/轻钢龙骨。我们认为，

协议的签订开启了房企在墙体装饰系统大规模 100%采用石膏板轻钢龙骨

的先例，有助于推动石膏板应用在墙体市场的突破；而公司作为石膏板龙

头，也有望继续推进与大中型房企的合作。 
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 盈利预测与估值 

报告期内，公司营收增速走高，三费管控良好，收购少数股权后，归母净

利润实现大幅提升；与泰山石膏的协同进一步深化，目前已完成下一轮产

能扩张规划。短期内,石膏板需求受地产周期拉长，及三四线城市去库存

良好的支撑。长期来看，公司作为石膏板行业龙头，有望坐享环保节能政

策趋严、家装建材消费升级、装配式建筑推广及石膏板应用场景突破带来

的红利，未来业绩大概率延续增长态势。我们预测，公司 2017-2019 年

EPS 分别为 0.95 元/股、1.17 元/股、1.34 元/股，对应的 PE 为 13 倍、

10 倍、9 倍，维持“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8156  9379  10505  11556  

  收入同比(%) 8% 15% 12% 10% 

归属母公司净利润 1171  1704  2101  2410  

  净利润同比(%)  31% 45% 23% 15% 

毛利率(%) 34.2% 35.0% 37.0% 38.5% 

ROE(%) 14.0% 17.5% 18.3% 17.9% 

每股收益(元) 0.65  0.95  1.17  1.34  

P/E 18.77  12.94  10.49  9.15  

P/B 2.12  1.89  1.65  1.44  

EV/EBITDA 9  8  6  5  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,738  7,850  10,943  14,129  

 

营业收入 8,156  9,379  10,505  11,556  

  现金 783  3,214  5,935  8,461  

 

营业成本 5,368  6,097  6,618  7,107  

  应收账款 203  278  295  318  

 

营业税金及附加 112  75  77  99  

  其他应收款 94  70  84  104  

 

销售费用 289  342  380  420  

  预付账款 290  199  57  (52) 

 

管理费用 661  750  819  878  

  存货 1,252  1,583  1,673  1,766  

 

财务费用 85  82  83  82  

  其 他 流 动 资

产 

2,115  2,506  2,900  3,532  

 

资产减值损失 8  0  0  (0) 

非流动资产 9,611  9,007  8,527  8,006  

 

公允价值变动收

益 

(1) 10  10  (10) 

  长期投资 139  127  130  132  

 

投资净收益 45  49  62  52  

  固定资产 6,803  6,372  5,941  5,510  

 

营业利润 1,675  2,092  2,600  3,011  

  无形资产 1,472  1,373  1,282  1,196  

 

营业外收入 101  138  122  120  

  其 他 非 流 动

资产 

1,198  1,134  1,174  1,167  

 

营业外支出 110  100  96  118  

资产总计 14,349  16,857  19,470  22,135  

 

利润总额 1,666  2,130  2,627  3,014  

流动负债 2,710  3,521  3,944  4,149  

 

所得税 201  0  0  0  

  短期借款 1,452  1,444  1,419  1,381  

 

净利润 1,465  2,130  2,627  3,014  

  应付账款 633  735  777  843  

 

少数股东损益 294  426  525  604  

  其 他 流 动 负

债 

625  1,342  1,747  1,925  

 

归属母公司净利润 1,171  1,704  2,101  2,410  

非流动负债 1,176  1,161  1,148  1,122  

 

EBITDA 2,165  2,703  3,206  3,610  

  长期借款 217  217  217  217  

 

EPS（元） 0.65  0.95  1.17  1.34  

  其 他 非 流 动

负债 

959  944  931  905  

      负债合计 3,886  4,682  5,091  5,271  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 87  513  1,039  1,642  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,789  1,794  1,794  1,794  

 

成长能力 

      资本公积 3,042  2,983  3,023  3,016  

 

营业收入 8.01% 15.00% 12.00% 10.00% 

  留存收益 5,543  6,884  8,523  10,412  

 

营业利润 16.03% 24.88% 24.29% 15.80% 

归属母公司股东

权益 

10,376  11,661  13,340  15,222  

 

归属于母公司净利

润 

30.57% 45.48% 23.34% 14.69% 

负 债 和 股 东 权

益 

14,349  16,857  19,470  22,135  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 34.18% 35.00% 37.00% 38.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净利率(%) 14.36% 18.16% 20.00% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 14.01% 17.49% 18.27% 17.87% 

经 营 活 动 现 金

流 

599 552 524 659 

 

ROIC(%) 16.40% 20.69% 22.78% 26.91% 

  净利润 95 98 113 124 

 

偿债能力 

      折旧摊销 457 317 316 314 

 

资产负债率(%) 27.08% 27.78% 26.15% 23.81% 

  财务费用 106 98 98 93 

 

净负债比率(%) 11.94% -12.99% -24.37% -33.03% 

  投资损失 -4 -4 -4 -4 

 

流动比率 1.75  2.23  2.77  3.41  

营运资金变动 -196 -30 -104 42 

 

速动比率 1.29  1.78  2.35  2.98  

  其 他 经 营 现

金流 

140 72 106 90 

 

营运能力 

    投 资 活 动 现 金

流 

-40 4 4 4 

 

总资产周转率 0.58  0.60  0.58  0.56  

  资本支出 0 0 0 0 

 

应收账款周转率 54.86  59.27  50.13  54.26  

  长期投资 0 0 0 0 

 

应付账款周转率 13.33  13.71  13.89  14.26  

  其 他 投 资 现

金流 

-40 4 4 4 

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动 现 金

流 

-223 -433 -45 -25 

 

每股收益(最新摊薄) 0.65  0.95  1.17  1.34  

  短期借款 -580 -1 -4 -8 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.96  1.59  1.83  1.72  

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.80  6.52  7.46  8.51  

  普通股增加 0 5 0 0 

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

7 0 0 0 

 

P/E 18.8  12.9  10.5  9.1  

  其 他 筹 资 现

金流 

350 -437 -41 -18 

 

P/B 2.1  1.9  1.6  1.4  

现金净增加额 336 123 482 637   EV/EBITDA 8.65  8.24  6.30  5.12  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


