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18年外废进口配额大幅缩减，公司石膏板有望再次提价 
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推荐（维持） 

现价：25.27 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.bnbm.com.cn 

大股东/持股 中国建材/35.73% 

实际控制人 中国建材集团有限公司 

总股本(百万股) 1,789 

流通 A 股(百万股) 1,414 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 451.97 

流通 A 股市值(亿元) 357.31 

每股净资产(元) 6.51 

资产负债率(%) 28.50 
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投资要点 

事项： 

近期，环保部公示了2018年第1/2批废纸进口许可证名单，批复额度分别为226.6

万吨/34.2万吨，前两批合计批复额度较17年减少90.13%，18年获批企业数量

为18家，较17年减少62.5%。 

平安观点： 

 18 年外废进口配额大幅缩减，外废/国废价格中枢将继续提升：受我国造

纸行业环保政策加码影响，18 年我国前两批废纸进口批复额度较 17 年减

少 90.1%，其中 17 年前两批额度占全年比重为 84.8%，我们认为 2018

年外废配额将持续批复，但全年总量较 17 年将大幅减少。随着外废供应

收紧，我们预计 2018 年外废/国废价格中枢将继续抬升。由于春节将近，

国内包装纸（原材料为国废）需求再度提升，18 年 1 月 2 日-3 日全国 24

家纸企中有 22 家上调了废纸收购价，幅度在 30-100 元左右。 

 石膏板护面纸价格有望上调，助推公司石膏板再次提价：目前石膏板成本

结构中占比最高的为护面纸（约 60%），而护面纸主要原材料为美废/国废。

受 18 年外废进口政策趋严影响，1）小型纸企（年产能 30 万吨以下的纸

企）被禁止申请进口废纸，护面纸行业小企业将加速退出，大型护面纸企

业市占率/定价权将提升；2）外废/国废价格中枢上移将提高护面纸生产成

本，护面纸企业将向下游转嫁成本，推动护面纸涨价。公司石膏板产品采

用“成本加成”定价模式，随着成本不断提高，我们认为公司凭借高市占

率有望再次启动石膏板提价，助力公司盈利水平提升。 

 公司拟设立坦桑尼亚合资公司，开启全球化布局：公司拟与坦桑尼亚阳光

石膏有限公司共同出资 1000 万美元设立石膏板生产企业（公司出资 700

万美元，持股 70%），未来通过资产收购、技术改造及新建石膏板生产线，

合资公司拥有的石膏板生产线产能将达到 900 万平米（目前公司国内石膏

板产能为 21.6 亿平米）。我们认为此举标志着公司全球化布局正式启动，

将有利于公司积累国际化经验，提高公司石膏板产品国际市场份额。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7551  8,156  11,570  16,184  17,942  

YoY(%) -9.0  8.0  41.9  39.9  10.9  

净利润(百万元) 897  1,171  2,219  3,343  4,012  

YoY(%) -18.9  30.6  89.5  50.7  20.0  

毛利率(%) 31.3  34.2  33.4  33.1  34.9  

净利率(%) 11.9  14.4  19.2  20.7  22.4  

ROE(%) 13.1  14.0  18.1  22.1  21.5  

EPS(摊薄/元) 0.50 0.65  1.24  1.87  2.24  

P/E(倍) 50.4 38.6  20.4  13.5  11.3  

P/B(倍) 5.8 4.4  3.7  3.0  2.4   
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 盈利预测与投资建议：受我国造纸行业环保趋严影响，2018 年我国外废进口批复额度大幅减少，我

们预计 18 年国废/外废价格中枢将持续上移，推动护面纸价格上涨，公司石膏板产品有望再次提价，

助力公司盈利水平提升。我们上调公司 2017-2019 年 EPS 至 1.24 元、1.87 元和 2.24 元（原预测

值为 1.23 元、1.61 元和 1.93 元），对应当前 PE 为 20.4 倍、13.5 倍和 11.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资大幅下行，石膏板行业供给大幅增加。 
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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  6518  8650  11293  

现金 783  1620  2751  4117  

应收账款 109  320  510  771  

其他应收款 94  195  281  327  

预付账款 290  675  797  998  

存货 1252  1361  1528  1858  

其他流动资产 2209  2348  2783  3222  

非流动资产 9611  10300  11204  12048  

长期投资 139  140  148  156  

固定资产 6803  7463  8264  9002  

无形资产 1472  1591  1725  1854  

其他非流动资产 1198  1106  1067  1037  

资产总计 14349  16818  19855  23341  

流动负债 2710  3641  3695  3551  

短期借款 1452  1578  1109  1000  

应付账款 633  1080  1328  1421  

其他流动负债 625  983  1258  1130  

非流动负债 1176  800  957  1035  

长期借款 717  374  550  647  

其他非流动负债 459  426  407  388  

负债合计 3886  4440  4652  4586  

少数股东权益 87  105  129  153  

股本 1789  1789  1789  1789  

资本公积 3042  3042  3042  3042  

留存收益 5543  7167  9610  12538  

归属母公司股东权益 10376  12273  15074  18602  

负债和股东权益 14349  16818  19855  23341  
 
 

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  2396  3346  3369  

净利润 1465  2237  3366  4036  

折旧摊销 406  375  429  488  

财务费用 85  86  71  52  

投资损失 -45  -56  -61  -66  

营运资金变动 -224  -238  -458  -1141  

其他经营现金流 20  -7  -1  -1  

投资活动现金流 -950  -962  -1372  -1515  

资本支出 613  715  916  855  

长期投资 -364  -1  -6  -8  

其他投资现金流 -701  -247  -462  -668  

筹资活动现金流 -421  -676  -874  -379  

短期借款 -235  48  -500  0  

长期借款 114  -343  177  97  

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  -381  -551  -475  

现金净增加额 337  759  1100  1475  
 

 

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

营业收入 8156  11570  16184  17942  

营业成本 5368  7709  10835  11684  

营业税金及附加 112  150  204  222  

营业费用 289  370  486  529  

管理费用 661  752  809  893  

财务费用 85  86  71  52  

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  2543  3823  4606  

营业外收入 101  110  130  140  

营业外支出 110  140  150  160  

利润总额 1666  2513  3803  4586  

所得税 201  276  437  550  

净利润 1465  2237  3366  4036  

少数股东损益 294  18  24  24  

归属母公司净利润 1171  2219  3343  4012  

EBITDA 2172  2964  4288  5107  

EPS（元） 0.65  1.24  1.87  2.24  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 8.0  41.9  39.9  10.9  

营业利润(%) 16.0  51.8  50.4  20.5  

归属于母公司净利润(%) 30.6  89.5  50.7  20.0  

获利能力         

毛利率(%) 34.2  33.4  33.1  34.9  

净利率(%) 14.4  19.2  20.7  22.4  

ROE(%) 14.0  18.1  22.1  21.5  

ROIC(%) 11.9  15.6  19.7  19.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 27.1  26.4  23.4  19.6  

净负债比率(%) 14.0  3.8  -5.7  -11.6  

流动比率 1.7  1.8  2.3  3.2  

速动比率 1.3  1.4  1.9  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.9  0.8  

应收账款周转率 54.9  54.0  39.0  28.0  

应付账款周转率 8.8  9.0  9.0  8.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.65  1.24  1.87  2.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  1.34  1.87  1.88  

每股净资产(最新摊薄) 5.80  6.86  8.43  10.40  

估值比率         

P/E 38.60  20.37  13.52  11.27  

P/B 4.36  3.68  3.00  2.43  

EV/EBITDA 21.3  15.3  10.2  8.3  
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