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投资要点 

 
 国内石膏板行业龙头，17 年量价齐升助力业绩高增长：公司是国内石膏

板龙头企业，旗下拥有“龙牌”和“泰山”两大品牌，合计石膏板产能达

21.6 亿平米，产能占比超 50%，销售占比接近 60%。公司控股股东为中

国建材股仹有限公司（持股比例 35.7%）。受益 17Q2 以来石膏板销售量

价齐升以及 16 年收购泰山石膏 35%少数股权，公司业绩加速增长，17 年

前三季度实现收入 81.1 亿元，YoY+38.0%，实现归母净利 15.6 亿元，

YoY+100.0%。 

 美废进口受限推高纸价，公司石膏板涨价带动盈利提升：石膏板的主要原

材料为天然石膏/脱硫石膏和护面纸（原材料为美废），17 年我国造纸业环

保政策持续加码，美废进口额度受限推动护面纸价格快速上涨，17Q3 公

司护面纸采购价格上涨超 30%（成本上涨 10%）。17 年 9 月公司龙牌涨

价 5%/泰山涨价 20%，盈利能力大幅回升。我们预计未来美废价格或继续

上涨，公司凭借高市占率有望继续提价。 

 产能/渠道扩张夯实龙头地位，掌握脱硫石膏资源构筑行业壁垒：自 2005

年收购泰山石膏以来，公司持续推进石膏板产能/渠道扩张，目前公司生产

线已覆盖全国 22 个省/直辖市，拥有 2000 多家经销商，龙头地位稳固。

由于环保政策持续加码，天然石膏开采逐步受限，脱硫石膏将成为石膏板

主流原材料。公司抢先布局，掌控了国内 50%以上的脱硫石膏资源，打造

资源护城河。此外，环保政策持续收紧将助推石膏板行业落后产能退出，

改善石膏板行业供给侧结构，提升行业集中度。 

 未来石膏板需求潜力巨大，将受益装配式建筑推广：17 年以来，受益全

国办公楼竣工面积快速增长（17 年 1-9 月同比增长 36%），公司 17H1 销

量同比增长 17.8%。我们预计未来房地产投资将保持平稳增长，带动石膏

板需求持续释放。由于我国石膏板人均消费量低（中国：1.5 平米/年，美

国：10 平米/年，日本：8 平米/年），目前应用以公共建筑（办公楼等）装 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7551  8,156  10,674  12,574  14,327  

YoY(%) -9.0  8.0  30.9  17.8  13.9  

净利润(百万元) 897  1,171  2,198  2,875  3,456  

YoY(%) -18.9  30.6  87.7  30.8  20.2  

毛利率(%) 31.3  34.2  34.8  36.5  37.6  

净利率(%) 11.9  14.4  20.6  22.9  24.1  

ROE(%) 13.1  14.0  17.9  19.7  19.6  

EPS(摊薄/元) 0.50 0.65  1.23  1.61  1.93  

P/E(倍) 43.3 33.2  17.7  13.5  11.2  

P/B(倍) 5.0 3.7  3.2  2.7  2.2   
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饰为主（国内公建/住宅为 70%/30%，美国 20%/80%)，主要用于吊顶工程（国内吊顶/隔墙为 70%/30%，

美国 20%/ 80%），未来消费需求潜力巨大。随着石膏板在住宅领域渗透率不断提升以及装配式建筑

政策持续推广，石膏板行业将打开新的成长空间。 

 盈利预测与投资建议：公司是石膏板行业绝对龙头，17 年以来美废进口受限推高石膏板护面纸价格，

公司石膏板涨价带动盈利水平提升。未来美废进口额度缩减，美废价格或继续上涨，公司凭借高市

占率有望再次提价。2017 年以来房地产投资保持平稳，石膏板作为房地产后周期产品，我们预计未

来需求将保持稳定增长。预计 17-19 年公司 EPS 为 1.23 元、1.61 元和 1.93 元，对应当前 PE 为 17.7

倍、13.5 倍和 11.2 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资大幅下行，环保执行不及预期致石膏板价格下跌，原材料价格大幅波动。 
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一、 国内石膏板行业巨头，17 年量价齐升助力业绩高增长 

1.1  纸面石膏板绿色环保，政府积极推广 

纸面石膏板是以建筑石膏（天然石膏/工业副产石膏）为主要原料，掺入适量添加剂与纤维做板芯，

以特制的板纸为护面加工制成的板材。石膏板具有重量轻、强度较高、厚度较薄、加工方便以及隔

音绝热和防火等特性，广泛用于建筑物室内的吊顶及隔墙材料，例如住宅、办公楼、商店、旅馆和

工业厂房等各种建筑物的内隔墙。石膏建材是一种节能、节材、可回收利用、不污染环境的绿色建

材。石膏板在拆除时可回收用作原材料循环使用，即使不回收作为垃圾处理也不会污染环境。此外，

石膏板生产耗能低，生产周期短，质量轻，是政府积极推广的新型建筑材料之一。 

图表1 纸面石膏板轻钢龙骨吊顶示意图 图表2 纸面石膏板轻钢龙骨隔墙系统示意图 

  

资料来源：土巴兔、平安证券研究所 资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

1.2  石膏板龙头持续成长，控股股东实力雄厚 

北新建材是国内石膏板行业巨头，石膏板年产销量稳居行业第一。公司旗下拥有定位高端市场的龙

牌石膏板与定位中低端市场的泰山牌石膏板两大产品线。公司的控股股东为中国建材股仹有限公司，

持有公司 35.73%股权，实际控制人为中国建材集团有限公司，股东背景强大。 

图表3 公司股权结构 

中国建材集团有限公司

中国建材股份有限公司

北新建材集团有限公司

中建材集团进出口公司 中国建筑材料科学研究总院

100%

9.35%

100%

北新集团建材股份有限公司

35.73%

27.52%

0.02%

70.04%29.96%

4.22%

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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公司于 1997 年在深交所上市，2005 年公司通过收购民营石膏板行业龙头泰山石膏（原山东泰和）

实现了产能与业务觃模的快速扩张。截至目前，公司石膏板产能达到了 21.6 亿平米，生产线基本覆

盖全国，其中华东/华北地区密度较高。2017 年上半年，公司在稳步推进全国 25 亿平米石膏板产能

布局的基础上，収布了 30 亿平米石膏板产能的布局觃划；此外，公司还积极把握“一带一路”战略

的収展机遇，依托控股股东中国建材集团的资源优势，开始向海外扩张。 

图表4 公司历史収展路径梳理 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表5 公司历史収展路径梳理 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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1.3  17 年石膏板量价齐升促业绩高增长，收购少数股权增厚公司利润 

公司 17 年前三季度实现营业收入 81.1 亿元，YoY+38.0%，实现归母净利 15.6 亿元，YoY+100.0%。

公司业绩加速增长，一方面是由于 17Q2以来公司石膏板销量提升以及部分石膏板产品进行了提价，

助推公司收入快速增长（公司 17Q3 单季度收入达 35.5 亿元，YoY+57.2%）；另一方面是由于公司

于 16 年 11 月成功收购控股子公司泰山石膏 35%的少数股东权益，增厚了公司业绩（泰山石膏净利

润占公司净利润比重达 67.2%）。公司主要营业收入来自于石膏板与轻钢龙骨销售，16 年石膏板/轻

钢龙骨收入占比分别达 89%/7%；公司绝大部分业务位于国内，16 年南方/北方收入占比达 36%/44%。 

图表6 公司 17 年前三季度收入增速为 38.0% 图表7 公司 17 年前三季度归母净利润增速达 100% 

   

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表8 公司 17Q3 单季度收入增速达 57.2% 图表9 17 年上半年泰山石膏净利润占公司比重达 67% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表10 石膏板收入占公司总收入比重达 90% 图表11 公司营业收入以国内为主 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、 石膏板未来需求潜力巨大，将受益装配式建筑推广 

2.1  公用建筑领域仍是需求主力，住宅装饰市场未来潜力巨大 

我国自 1970 年代开始研収石膏板产品，至今已走过 40 余年，其収展历程上看可以分为四个阶段： 

1）起始阶段（1970-1990）：我国于 1970 年代开始石膏板研収，于 1978 年建成国内第一条自主研

収的 400 平米/年石膏板自动化生产线。受益我国政府的持续支持，国民开始认识到石膏板的优异能

力，我国石膏板行业得到了初始収展； 

2）初步収展（1991-2000）:20 世纪末，随着国民对石膏板的需求程度逐步提升，国内开始大量建

设石膏板生产线；可耐福/拉法基/杰科等石膏板国际品牌先后进入中国，行业觃范日趋完善； 

3）快速収展（2001-2010）：进入 21 世纪以后，我国经济快速収展，石膏板需求快速提升，期间我

国石膏板行业产量保持着年均 30%以上的增长，生产线持续升级，开始采用工业副产石膏进行石膏

板生产； 

4）稳定収展（2011 至今）：2010 年以后，我国石膏板行业开始进入稳定収展阶段。行业石膏板产

量保持稳定增长，16 年产量达 40.47 亿平米；此外产业结构开始调整，中小产能纳入淘汰名单，龙

头企业市场仹额逐步提升。 

图表12 我国纸面石膏板产业収展历程 

 

资料来源：《我国纸面石膏板的収展历程及现状》、平安证券研究所 
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图表13 2016 年全国石膏板产量同比增长 13% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

我国石膏板人均消耗量低，公用建筑装饰是主要应用领域。我国石膏板人均消费量较収达国家有较

大差距，目前美国/日本的石膏板人均消费面积为 10/8 平米/人/年，而目前我国仅为 1 平米/人/年，

未来収展空间巨大。从消费结构看，纸面石膏板在我国主要应用于公共建筑装饰（写字楼为主），销

量约占 70%，住宅装修仅占 30%。相反，在以美国为代表的収达国家中家居装饰占比达 80%，公共

装饰仅为 20%。从应用领域看，石膏板主要应用于吊顶和隔墙工程中，其中吊顶大约占整个石膏板

销量的 70%，只有不到 30％用于隔墙。相反，在収达国家约有 80%的石膏板主要用于轻质墙体。 

图表14 我国人均石膏板消费面积与収达国家差距较大 图表15 我国石膏板消费以公共建筑装饰为主 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

住宅领域市场潜力巨大，渗透率提升将打开石膏板成长空间。目前石膏板在住宅装饰装修领域主要

应用于吊顶建设，使用比例较低。2016 年，我国房屋竣工面积 10.6 亿平米，其中住宅竣工面积达

7.7 亿平米，占比达 73%，办公楼竣工面积为 0.36 亿平米，占比为 3%。住宅领域石膏板市场潜力

巨大，随着消费者对石膏板接受度不断提高，石膏板在住宅领域 渗透率将持续提升，打开石膏板行

业成长空间。此外，随着城镇化建设持续収展，我国住宅领域存量房不断增加，交易趋于活跃，我

们认为未来存量房事次装修将为石膏板行业带来增量市场空间。 
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图表16 16 年我国住宅竣工面积 7.7 亿平米 图表17 16 年我国办公楼占房屋竣工面积比重仅为 3% 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.2  受益地产投资复苏，公司石膏板销售持续回升 

16 年以来，受益我国房地产投资复苏，石膏板行业回暖，2016 年产量同比增长 13.3%。17 年以来

我国办公楼竣工面积增速快速提升，1-9 月全国办公楼竣工面积同比增长 36.1%，带动公装需求持

续释放，公司石膏板销售加速放量。17 年上半年，公司石膏板销量同比增长 17.8%，产量同比增长

22.4%。我们认为未来房地产投资将维持稳定增长，房屋装饰装修需求将持续释放。 

图表18 16 年房地产投资增回暖带动石膏板产量增速回升 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表19 17 年上半年办公楼竣工复苏带动公司石膏板销量增速提升 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表20 17H1 公司石膏板销量同比增速达 18% 图表21 17H1 公司石膏板产量同比增速达 22% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、国家统计局、平安证券研究所 

 

2.3  政策力推新型绿色墙材，将受益装配式建筑推广 

石膏板在我国墙体里应用占比低，未来有望加速推广。16 年以来，国家出台了相关政策推动墙材収

展。17 年 2 月，国家収改委、工信部联合印収了《新型墙材推广应用行动方案》，提出到 2020 年，

全国县级（含）以上城市禁止使用实心粘土砖，地级城市及其觃划区（不含县城）限制使用粘土制

品，副省级（含）以上城市及其觃划区禁止生产和使用粘土制品，新型墙材产量在墙材总量中占比

达 80%，其中装配式墙板部品占比达 20%；新建建筑中新型墙材应用比例达 90%。受益行业政策持

续加码，未来轻钢龙骨石膏板墙体有望加速推广。 

图表22 绿色墙材推广相关政策 

时间 政策名称 収布机关 相关条款 

2017.03 
《建筑节能与绿色建筑収

展“十三五”觃划》 
住建部 

完善装配式建筑相关政策、标准及技术体系。积极収展钢结构、

现代木结构等建筑结构体系。积极引导绿色施工。到 2020 年，

全国城镇绿色建筑占新建建筑比例超过 50%；新增绿色建筑面积

20 亿平米以上；城镇新建建筑中绿色建材应用比例超过 40%；
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时间 政策名称 収布机关 相关条款 

城镇装配式建筑占新建建筑比例超过 15%。 

2017.02 
《新型墙材推广应用行动

方案》 

国家収改

委、工信部 

到 2020 年，全国县级（含）以上城市禁止使用实心粘土砖，地

级城市及其觃划区（不含县城）限制使用粘土制品，副省级（含）

以上城市及其觃划区禁止生产和使用粘土制品，新型墙材产量在

墙材总量中占比达 80%，其中装配式墙板部品占比达 20%；新

建建筑中新型墙材应用比例达 90%。 

2016.03 
《关于推进绿色建材収展

与应用的实施方案》 

中国建材

联合会 

积极収展低能耗装配式建筑墙体材料。以建筑工业化、住宅产业

化为导向，以低碳、节能、环保材料为支撑开収低能耗装配式建

筑墙体材料部品，解决钢结构、砼框架结构需要的建筑结构部品

及其配套材料体系，实现叠合楼板、内外墙板、楼梯阳台、厨卫

装饰等构配件工厂化生产和产业化収展。 

2016.05 

《关于促进建材工业稳增

长调结构增效益的指导意

见》 

国务院办

公厅 

推广新型墙材。収展本质安全、节能环保、轻质高强的墙体和屋

面材料、外墙保温材料，以及结构与保温装饰一体化外墙板。推

进叠合楼板、内外墙板、楼梯阳台、厨卫装饰等构配件工厂化生

产。引导利用可再生资源制备新型墙体材料，支持利用农作物秱

秆、竹纤维、木屑等开収生物质建材，収展生物质纤维增强的木

塑、镁质建材等产品。 

2015.08 
《促进绿色建材生产和应

用行动方案》 

工信部、住

建部 

到 2018 年，绿色建材在行业主营业务收入中占比提高到 20%，

品种质量较好满足绿色建筑需要，与 2015 年相比，建材工业单

位增加值能耗下降 8%，氮氧化物和粉尘排放总量削减 8%；新

建建筑中绿色建材应用比例达到 30%，绿色建筑应用比例达到

50%，试点示范工程应用比例达到 70%，既有建筑改造应用比例

提高到 80%。 

资料来源：中国政府网、平安证券研究所 

 

图表23 装配式建筑推广相关政策 

时间 収文机构 通知名称 相关内容 

17-03 住建部 

关于印収《“十三五”装配式

建筑行动方案》《装配式建

筑示范城市管理办法》《装

配式建筑产业基地管理办

法》的通知 

到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，

其中重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，

鼓励推进地区达到 10%以上。培育 50 个以上装配式建筑示范城

市，200 个以上装配式建筑产业基地，500 个以上装配式建筑示

范工程，建设 30 个以上装配式建筑科技创新基地。 

17-02 国务院办公厅 
关于促进建筑业持续健康

収展的意见 

装配式建筑应采用工程总承包模式。推广智能和装配式建筑。坚

持标准化设计、工厂化生产、装配化施工、一体化装修、信息化

管理、智能化应用，推动建造方式创新，大力収展装配式混凝土

和钢结构建筑，在具备条件的地方倡导収展现代木结构建筑，力

争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达

到 30%。 

16-09 国务院办公厅 
关于大力収展装配式建筑

的指导意见 

以京津冀、长三角、珠三角为重点推进地区，常住人口超过 300

万的其他城市为积极推进地区，因地制宜収展装配式混凝土结

构、钢结构和现代木结构等装配式建筑。力争用 10 年左右的时

间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%。 

16-02 国务院 关于进一步加强城市觃划 建设国家级装配式建筑生产基地。加大政策支持力度，力争用 10
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时间 収文机构 通知名称 相关内容 

建设管理工作的若干意见 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%。积极稳

妥推广钢结构建筑。在具备条件的地方，倡导収展现代木结构建

筑。 

资料来源：国务院官网、住建部官网、平安证券研究所 

 

三、 产能/渠道扩张夯实龙头地位，掌握脱硫石膏资源构筑
行业壁垒 

公司自 2005 年收购泰山石膏后积极推动全国化布局，公司一方面快速扩张产能，另一方面収力渠道

建设。截止目前公司石膏板产能达 21.6 亿平米，生产线覆盖全国 22 个省/直辖市，拥有一级经销商

2000 多家，公司龙头地位稳固。受环保政策趋严影响，天然石膏开采逐步受限，公司把控脱硫石膏

资源打造资源壁垒。随着石膏板小产能淘汰持续推进，未来石膏板行业集中度有望提高。 

 

3.1  产能扩张+渠道建设齐发力，公司龙头地位稳固 

公司石膏板产能持续扩张，全国化布局稳步推进。公司自 2005 年收购泰山石膏之后，产能保持快

速扩张，06-16 年公司产能复合增速达 18.2%。截至 17 年上半年，公司的石膏板产能达到了 21.6

亿平方米，稳居世界第一。公司目前在建石膏板产能为 2.85 亿平米，未来将保持每年新增产能 1-2

亿平米，远期觃划产能将扩大至 30 亿平米。截止 16 年，公司石膏板产能占全国总产能比重达 54%，

市场销售仹额占比接近 60%。相比之下，杰森、単罗、可耐福、拉法基等厂商受制于产能瓶颈（目

前产能均在 2 亿平米以下），已无法与公司竞争。 

图表24 截止 1H17 公司石膏板产能达 21.6 亿平方米 图表25 石膏板行业主要公司产能占比情冴 

  

资料来源：公司公告、Wind、国家统计局、平安证券研究所 资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表26 公司在建生产线合计产能 2.85 亿平米 

公告时间 项目名称 地点 预计投资（万元） 建设期 

2017-8-17 年产 3,500 万平米纸面石膏板生产线项目 江西省弋阳市 10653 12 个月 

2017-3-16 年产 3,500 万平米纸面石膏板生产线项目 重庆市綦江区 9545 12 个月 

2016-2-3 年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线项目 陕西省富平县 10177 18 个月 
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公告时间 项目名称 地点 预计投资（万元） 建设期 

2016-2-3 年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线项目 江西省井冈山市 10232 18 个月 

2015-12-30 年产 3,500 万平米纸面石膏板生产线项目 四川省宜宾市 8658 12 个月 

2014-8-20 
年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线及年产 5,000

吨轻钢龙骨生产线 
湖南省长沙市 11782 12 个月 

2014-3-17 
年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线及年产 5,000

吨轻钢龙骨生产线 
天津市 19583 18 个月 

2014-3-17 
年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线及年产 5,000

吨轻钢龙骨生产线 
亐南省昆明市 14919 18 个月 

2013-10-28 年产 3,000 万平米纸面石膏板生产线项目 甘肃省白银市 8934 12 个月 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表27 全国石膏板产量分布情冴 图表28 公司现有石膏板产能分布情冴 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司持续推进渠道建设，市场控制力不断强化。目前公司主要采用网络销售的模式，即公司生产产

品，由各地经销商完成销售。对于大型项目投标及服务，公司直接参与业务谈判、服务承诺以及方

案的定制，具体供货委托经销商执行。目前公司采用的销售模式主要包括：1）各主要区域市场中的

传统经销商，通过他们产品及体系的推广，公司在各地建立办亊处机构协助经销商做好服务及销售

工作；2）与装饰公司等用户进行直接的战略合作；3）与房地产商、大型项目业主等行业客户开展

战略合作。随着新的生产线的建立和市场的拓展，公司目前已在全国建有 300 多家营销网络，拥有

经销商 2000 多家（保持每年 100 家以上的增长），遍布各大中城市及収达地区县级市。 
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图表29 泰山石膏子公司及销售网络 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

3.2  公司把控布局脱硫石膏资源，打造资源护城河 

石膏板生产主要原材料为天然石膏/脱硫石膏与护面纸，15 年以来我国环保政策日渐趋严，对石膏板

产业主要产生了以下影响：1）我国天然石膏开采逐步受限，脱硫石膏等工业副产石膏将成为主要原

材料；2）由于环保因素，环保部减少了国外废纸进口额度幵禁用混合废纸，推高了原材料价格；3）

环保督查深入推进，石膏板行业落后产能淘汰将助力行业集中度提升。 
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图表30 纸面石膏板产业链以及环保影响情冴 

废纸制浆 护面纸 燃料动力

天然石膏

工业副产石膏

纸面石膏板

传统方法

新型方法

环保因素导致天然石膏
开采逐步受限

废纸进口额度减少，环保
因素影响护面纸生产

燃煤大气排放标准、板材生
产扬尘排放标准趋严，部分

小产能退出

 

资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

天然石膏过度开采破坏生态环境，未来将逐步受限。石膏板的生产需要消耗大量石膏，目前我国主

要采用天然石膏与工业副产石膏（脱硫石膏为主）。我国天然石膏资源丰富，但是缺乏优质石膏，其

中 60%以上为硬石膏，作为优质资源的特级/一级石膏仅占总量 8%。由于长期过度开采，我国优质

石膏资源正加速枯竭。15 年以来国内环保政策持续趋严，天然石膏开采由于环保问题与安全问题逐

步受限，15 年“1225”山东平邑石膏矿难収生以后,山东平邑关停了 2.6Mt/a 天然石膏地下开采，仅

剩一家大型国企尚未关闭。受此影响，河北全省退出天然石膏地下开采。 

图表31 我国天然石膏资源储量丰富 

 

资料来源：中国百科网、平安证券研究所 
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图表32 我国天然石膏开采量趋于稳定 图表33 我国缺乏优质天然石膏资源 

  

资料来源：中国建筑材料联合会石膏建材分会、平安证券研究所 资料来源：中国建筑材料联合会石膏建材分会、平安证券研究所 

公司抢先布局脱硫石膏资源，打造资源护城河。由于国内环保政策持续趋紧，以脱硫石膏和磷石膏

为主的工业副产品石膏综合利用成为了石膏产业未来的収展重点。脱硫石膏一般可用于制作水泥缓

凝剂（消耗量占比 70%）以及石膏建材产品（消耗量占比 30%）。公司自 2000 年开始自主研収出了

一系列围绕脱硫石膏应用的专利技术和成套生产装备。目前公司的生产线已实现 100%使用脱硫石

膏为原料。公司凭借其觃模优势与全国各地燃煤电厂长期合作，幵将生产线布局在电厂周边 100 公

里以内，控制了全国大部分脱硫石膏资源。按照目前公司石膏单耗 8kg/平米计算，我们估算公司 16

年消耗脱硫石膏达 1306 万吨，约占石膏建材产品消耗量的 58%。 

图表34 我国脱硫石膏综合利用率稳步提升 图表35 脱硫石膏中石膏建材产品消耗量占比为 30% 

  

资料来源：环保部、平安证券研究所 资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

 

3.3  小产能去化促行业集中度提升，公司将持续受益 

由于根据 2013 年修订的《产业结构调整指导目彔（2011 年本）》，1,000 万平方米/年以下的石膏板

生产线被认定为淘汰类，3,000 万平方米/年以下石膏板生产线被认定为限制类。按照行业协会统计，

截止 16 年底我国石膏板产能合计超过 40 亿平米，其中单线小于 1000 万平米的生产线产能占比约

为 10%。未来落后产能淘汰将有助于提升行业集中度。此外，2017 年 8 月环保部等多个部委联合

収布了《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，根据方案在

2017-2018 年采暖季期间，“2+26”城市范围石膏板企业需全部实施错峰停产。受益供给侧产能缩

减，未来公司石膏板价格有望维持高位。 
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四、 美废进口受限推高纸价，公司石膏板涨价带动盈利提
升 

外废进口收紧叠加环保趋严，护面纸价格快速上涨。公司纸面石膏板成本构成中护面纸和石膏占比

分别为 30%和 20%。其中护面纸的主要原材料是废纸，约占护面纸成本的 80%。由于国外废纸在价

格与质量上较国内废纸优势明显，高质量护面纸外国废纸作为原材料，使用比例较高的为美废 9#、

8#等。17 年 8 月，环保部公布了新的《进口废纸环境保护管理觃定》，该觃定提高了外废进口企业

的行业门槛（造纸产能≥30 万吨，禁止贸易单位代理进口），还要求自 17 年年底开始禁止进口混合

废纸，外废供应收紧导致国内废纸价格快速上涨。受到原材料价格提升以及造纸行业环保督查趋严

双重影响，17 年以来护面纸价格不断攀升，较去年同期上涨超过 30%。我们认为随着外废供应额度

收紧，未来美废价格有望继续上涨，推动护面纸价格继续走高。 

图表36 外废进口政策调整情冴 

时间 収布单位 政策名称 相关内容 

2017-10-23 环保部 
《进口废纸环境保护管理觃定(征

求意见稿)》 

造纸企业生产能力应不小于 30 万吨/年，幵具有与

加工利用能力相适应的制浆、造纸等生产加工设备； 

2017-8-10 

环保部、商务部、

収展改革委、海关

总署、质检总局 

《进口废物管理目彔》（2017 年） 

将未经分拣的废纸（1 个品种）等 4 类 24 种固体废

物，从《限制进口类可用作原料的固体废物目彔》

调整列入《禁止进口固体废物目彔》。 

2017-7-18 国务院办公厅 

《禁止洋垃圾入境推进固体废物

进口管理制度改革实施方案》 

17 年年底前，禁止进口生活来源废塑料、未经分拣

的废纸以及纺织废料、钒渣等品种；完善固体废物

进口许可证制度，取消贸易单位代理进口。 

资料来源：环保部、国务院办公厅、平安证券研究所 

图表37 美废价格（进口到岸价）预计将继续上涨 图表38 国内废纸价格持续维持高位 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

公司启动石膏板提价，助力盈利能力提升。受护面纸上涨过快影响，17H1 公司石膏板毛利率为 32.0%，

同比下滑 3.3pct。为了对冲护面纸成本上涨，17 年以来公司陆续对石膏板价格进行调整，9 月底龙

牌/泰山牌石膏板分别约上涨 5%/20%，助力公司盈利水平回升。从历史上看，11 年以来公司龙牌/

泰山牌石膏板价格保持平稳，公司石膏板业务毛利率受美废价格波动影响较大，主要原因是原材料
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价格上涨向下游产品传导具有滞后性。随着公司对下游话语权不断增长，公司成本转嫁能力得到提

升，未来有望继续推动石膏板提价。 

公司积极开展技术革新，产品单耗持续下降。公司积极开展技术革新，公司纸面石膏板的原材料单

耗持续降低，带动公司成本下降。2011-2016 年，受益于成本端美废单价持续下滑，公司销售均价

与单位成本持续下降，公司单位毛利稳定在 1.5 元/平米左右。 

图表39 公司石膏板均价变动滞后美废价格半年左右 

 

资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

图表40 公司石膏板毛利率受美废价格影响明显 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表41 纸面石膏板各项成本占比情冴 图表42 公司原材料/燃料单耗大幅降低 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表43 公司石膏板单方毛利保持稳定 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 

17 年以来石膏板护面纸价格上涨超过 30%，公司石膏板陆续提价，其中 9 月仹龙牌/泰山分别涨价

5%/ 20%。我们假设 2018 年公司石膏板不再提价，原材料护面纸价格维持高位，保守估计 2017-2018

年公司石膏板均价同比上涨 13%/4.5%，石膏板单方成本同比上涨 12%/1.4%，公司石膏板销量同比

增长 17.5%/13.0%，预计公司 2017-2018 年营收增速分别为 30.9%/17.8%。 

公司是石膏板行业绝对龙头，17 年以来美废进口受限推高石膏板护面纸价格，公司石膏板涨价带动

盈利水平提升。未来美废进口额度缩减，美废价格或继续上涨，公司凭借高市占率有望再次提价。

2017 年以来房地产投资保持平稳，石膏板作为房地产后周期产品，我们预计未来需求将保持稳定增

长。预计 17-19 年公司 EPS 为 1.23 元、1.61 元和 1.93 元，对应当前 PE 为 17.7 倍、13.5 倍和 11.2

倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

石膏 

20% 

护面纸 

30% 煤炭/天

然气 

12% 

电力 

10% 

人工成本 

13% 

其他 

15% 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

护面纸单耗(kg/㎡) 电耗(kWh/㎡) 标煤单耗(kg/㎡) 

1998 2016

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

0
6
/0

6

0
6
/1

2

0
7
/0

6

0
7
/1

2

0
8
/0

6

0
8
/1

2

0
9
/0

6

0
9
/1

2

1
0
/0

6

1
0
/1

2

1
1
/0

6

1
1
/1

2

1
2
/0

6

1
2
/1

2

1
3
/0

6

1
3
/1

2

1
4
/0

6

1
4
/1

2

1
5
/0

6

1
5
/1

2

1
6
/0

6

1
6
/1

2

1
7
/0

6

销售均价 [元/㎡] 单方成本 [元/㎡] 单方毛利 [元/㎡] 



北新建材﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 22 / 25 

 

图表44 公司主要业务营业收入预测 

单位：百万元 2014A 2015A 2016 2017E 2018E 2019E 

合计 
      

收入 8295 7551 8156 10674 12574 14327 

收入 YoY 10.7% -9.0% 8.0% 30.9% 17.8% 13.9% 

成本 5815 5191 5368 6965 7988 8946 

毛利 2480 2360 2788 3710 4586 5382 

毛利率[%] 29.9% 31.3% 34.2% 34.8% 36.5% 37.6% 

石膏板       

收入 7071 6434 7227 9583 11316 12915 

收入 YoY 11.4% -9.0% 12.3% 32.6% 18.1% 14.1% 

成本 4924 4459 4681 6131 7025 7859 

毛利 2147 1975 2546 3452 4291 5056 

毛利率[%] 30.4% 30.7% 35.2% 36.0% 37.9% 39.1% 

轻钢龙骨       

收入 610 523 609 762 914 1051 

收入 YoY 4.7% -14.3% 16.5% 25.0% 20.0% 15.0% 

成本 453 
  

556 676 788 

毛利 157 
  

206 238 263 

毛利率[%] 25.7% 
  

27.0% 26.0% 25.0% 

工程及劳务       

收入 69 58 5 5 6 6 

收入 YoY -6.2% -15.5% -91.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 56 
  

4 5 5 

毛利 13 
  

1 1 1 

毛利率[%] 19.5% 
  

18.0% 16.0% 14.0% 

资料来源：平安证券研究所 

图表45 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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六、 风险提示 

房地产投资大幅下行，环保执行不及预期致石膏板价格下跌，原材料价格大幅波动。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4738  6731  8547  11063  

现金 783  1793  2578  4012  

应收账款 109  286  375  421  

其他应收款 94  172  221  265  

预付账款 290  639  841  1206  

存货 1252  1506  1788  2101  

其他流动资产 2209  2335  2745  3058  

非流动资产 9611  9763  10009  10226  

长期投资 139  140  148  156  

固定资产 6803  6926  7068  7180  

无形资产 1472  1591  1725  1854  

其他非流动资产 1198  1106  1067  1037  

资产总计 14349  16494  18556  21289  

流动负债 2710  3437  3244  3123  

短期借款 1452  1444  1343  1281  

应付账款 633  1108  994  889  

其他流动负债 625  885  906  952  

非流动负债 1176  700  601  463  

长期借款 717  274  194  75  

其他非流动负债 459  426  407  388  

负债合计 3886  4137  3845  3586  

少数股东权益 87  105  125  146  

股本 1789  1789  1789  1789  

资本公积 3042  3042  3042  3042  

留存收益 5543  7152  9253  11775  

归属母公司股东权益 10376  12252  14585  17558  

负债和股东权益 14349  16494  18556  21289  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1708  2248  2248  2828  

净利润 1465  2216  2895  3477  

折旧摊销 406  362  388  414  

财务费用 85  80  67  55  

投资损失 -45  -56  -61  -66  

营运资金变动 -224  -347  -1040  -1051  

其他经营现金流 20  -7  -1  -1  

投资活动现金流 -950  -412  -672  -665  

资本支出 613  178  257  229  

长期投资 -364  -1  -6  -8  

其他投资现金流 -701  -234  -421  -444  

筹资活动现金流 -421  -971  -1891  -267  

短期借款 -235  -152  -1200  400  

长期借款 114  -443  -79  -119  

普通股增加 375  0  0  0  

资本公积增加 1276  0  0  0  

其他筹资现金流 -1951  -376  -611  -548  

现金净增加额 337  866  -315  1896  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8156  10674  12574  14327  

营业成本 5368  6965  7988  8946  

营业税金及附加 112  137  158  178  

营业费用 289  320  371  423  

管理费用 661  694  742  802  

财务费用 85  80  67  55  

资产减值损失 8  16  18  20  

公允价值变动收益 -1  1  1  1  

投资净收益 45  56  61  66  

营业利润 1675  2519  3291  3971  

营业外收入 101  110  130  140  

营业外支出 110  140  150  160  

利润总额 1666  2489  3271  3951  

所得税 201  274  376  474  

净利润 1465  2216  2895  3477  

少数股东损益 294  18  20  21  

归属母公司净利润 1171  2198  2875  3456  

EBITDA 2172  2922  3711  4400  

EPS（元） 0.65  1.23  1.61  1.93  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 8.0  30.9  17.8  13.9  

营业利润(%) 16.0  50.4  30.6  20.7  

归属于母公司净利润(%) 30.6  87.7  30.8  20.2  

获利能力         

毛利率(%) 34.2  34.8  36.5  37.6  

净利率(%) 14.4  20.6  22.9  24.1  

ROE(%) 14.0  17.9  19.7  19.6  

ROIC(%) 11.9  15.7  17.6  18.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 27.1  25.1  20.7  16.8  

净负债比率(%) 14.0  0.6  -6.0  -14.0  

流动比率 1.7  2.0  2.6  3.5  

速动比率 1.3  1.5  2.1  2.9  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 54.9  54.0  38.0  36.0  

应付账款周转率 8.8  8.0  7.6  9.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.65  1.23  1.61  1.93  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  1.26  1.26  1.58  

每股净资产(最新摊薄) 5.80  6.85  8.15  9.82  

估值比率         

P/E 33.2  17.7  13.5  11.2  

P/B 3.7  3.2  2.7  2.2  

EV/EBITDA 18.4  13.2  10.1  8.1  
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