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18Q1预增210%~260%，公司石膏板有望继续提价 
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推荐（维持） 

现价：24.89 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） 445.18 

流通 A 股市值(亿元) 351.94 

每股净资产(元) 6.94 

资产负债率(%) 22.40 
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投资要点 

事项： 

公司収布业绩预告，预计2018年第一季度实现归母净利润4.64亿元~5.39亿元，

较去年同期增长210%~260%。 

平安观点： 

 18Q1 业绩靓丼，奠定全年高增长基础：公司 18Q1 业绩靓丼，主要得益

于公司石膏板销售均价同比大幅提升，据我们估计目前石膏板均价在 6.3

元左右，同比增长 42%；销量方面，受春节假期影响，我们预计公司 18Q1

石膏板销量与 17Q1 基本持平。我们认为随着下游房地产逐步复工以及成

本端废纸提价，公司石膏板有望延续“量价齐升”，助力 2018 年业绩延续

高增长。 

 废纸进口缩减推升国废/外废价格，石膏板有望继续提价：受外废进口限

制政策影响，2018 年以来我国外废进口审批/进口量大幅缩减：18 年以来

环保部批复废纸进口数量 879.25 万吨，YoY-68%；今年 1-2 月，我国进

口废纸 251 万吨，YoY-46%。废纸进口缩减迫使纸企加大国废使用量，推

升国废价格。截止本周，我国广东/江浙沪/山东等地区的国废到厂价较

2017 年年底分别上涨了 24%/8%/7%。废纸涨价沿“废纸-护面纸-石膏板”

的路径向下游传导，3 月份至今我国石膏板企业已进行两次提价，预计较

年初上涨 10%左右。我们认为外废进口受限导致国废价格淡季不淡，随着

未来废纸消费旺季到来，公司石膏板有望继续提价，提升公司盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：环保趋严助推石膏板行业集中度提升，公司石膏板

定价权不断巩固。废纸供应缩减推升废纸/护面纸价随着废纸消费旺季到

来，公司石膏板有望再次提价，助力公司 2018 年延续高增长。维持业绩

预测，预计公司 2018-2020 年 EPS 为 1.91 元、2.29 元和 2.62 元，对应

当前 PE 分别为 13.0 倍、10.9 倍和 9.5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资大幅下行导致石膏板需求萎缩：石膏板的下游应用

主要为房地产，如果未来房地产投资大幅下行，石膏板需求将出现萎缩，  
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8156  11,164  15,108  17,095  19,051  

YoY(%) 8.0  36.9  35.3  13.2  11.4  

净利润(百万元) 1171.1  2,344  3,418  4,097  4,695  

YoY(%) 30.6  100.2  45.8  19.9  14.6  

毛利率(%) 34.2  37.2  37.4  38.6  38.9  

净利率(%) 14.4  21.0  22.6  24.0  24.6  

ROE(%) 14.0  18.8  22.5  21.8  20.4  

EPS(摊薄/元) 0.65 1.31  1.91  2.29  2.62  

P/E(倍) 38.01 19.0  13.0  10.9  9.5  

P/B(倍) 4.29 3.6  2.9  2.4  1.9   
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导致石膏板价格下滑；原材料价格大幅上涨导致公司盈利能力降低：石膏板的成本结构中脱硫石膏、

护面纸与燃料（天然气/煤炭）占比较高，如果未来原材料价格出现大幅上涨，公司的成本压力无法

及时向下游传导，将导致公司盈利能力降低；环保政策执行不及预期致石膏板价格下跌：2017 年以

来环保政策加码助推石膏板行业小产能退出，公司充分受益，如若未来石膏板行业环保政策执行不

及预期导致小产能复产，将引収石膏板价格下跌。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5531  7126  8531  10300  

现金 614  755  698  724  

应收账款 97  104  116  108  

其他应收款 115  221  282  364  

预付账款 312  484  522  669  

存货 1260  1442  1788  2090  

其他流动资产 3134  4119  5125  6345  

非流动资产 10580  11942  13919  16587  

长期投资 122  127  132  132  

固定资产 7330  8209  9542  11279  

无形资产 1621  1756  1884  2006  

其他非流动资产 1506  1850  2361  3170  

资产总计 16111  19068  22450  26887  

流动负债 2896  3060  2814  2977  

短期借款 800  1183  820  830  

应付账款 726  825  828  833  

其他流动负债 1371  1053  1166  1313  

非流动负债 719  711  729  730  

长期借款 287  270  266  247  

其他非流动负债 431  441  462  483  

负债合计 3615  3772  3543  3707  

少数股东权益 80  97  118  142  

股本 1789  1789  1789  1789  

资本公积 3042  3042  3042  3042  

留存收益 7583  10079  13070  16499  

归属母公司股东权益 12415  15199  18789  23039  

负债和股东权益 16111  19068  22450  26887   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2654  2781  3523  3969  

净利润 2355  3436  4118  4718  

折旧摊销 444  424  501  603  

财务费用 94  101  106  100  

投资损失 -49  -30  -40  -45  

营运资金变动 -338  -1144  -1161  -1407  

其他经营现金流 148  -5  -1  -1  

投资活动现金流 -1831  -1766  -2637  -3425  

资本支出 888  1342  1951  2647  

长期投资 -894  -5  0  0  

其他投资现金流 -1837  -429  -686  -778  

筹资活动现金流 -1042  -1257  -560  -517  

短期借款 -652  -0  20  10  

长期借款 -430  -17  -3  -19  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 40  -1239  -577  -508  

现金净增加额 -219  -242  326  26   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11164  15108  17095  19051  

营业成本 7008  9457  10498  11631  

营业税金及附加 155  208  234  259  

营业费用 344  468  513  562  

管理费用 774  997  1094  1143  

财务费用 94  101  106  100  

资产减值损失 26  16  18  20  

公允价值变动收益 -6  1  1  1  

投资净收益 49  30  40  45  

营业利润 2741  3890  4673  5381  

营业外收入 79  110  130  140  

营业外支出 131  140  150  160  

利润总额 2689  3860  4653  5361  

所得税 334  425  535  643  

净利润 2355  3436  4118  4718  

少数股东损益 11  17  21  24  

归属母公司净利润 2344  3418  4097  4695  

EBITDA 3186  4335  5205  6007  

EPS（元） 1.31  1.91  2.29  2.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 36.9  35.3  13.2  11.4  

营业利润(%) 63.6  41.9  20.1  15.2  

归属于母公司净利润(%) 100.2  45.8  19.9  14.6  

获利能力         

毛利率(%) 37.2  37.4  38.6  38.9  

净利率(%) 21.0  22.6  24.0  24.6  

ROE(%) 18.8  22.5  21.8  20.4  

ROIC(%) 16.6  20.3  20.4  19.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.4  19.8  15.8  13.8  

净负债比率(%) 8.4  5.0  2.5  2.0  

流动比率 1.9  2.3  3.0  3.5  

速动比率 1.5  1.9  2.4  2.8  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 108.3  150.0  155.0  170.0  

应付账款周转率 10.3  12.2  12.7  14.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.31  1.91  2.29  2.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.35  1.56  1.97  2.22  

每股净资产(最新摊薄) 6.94  8.50  10.50  12.88  

估值比率         

P/E 18.99  13.02  10.86  9.48  

P/B 3.59  2.93  2.37  1.93  

EV/EBITDA 14.1  10.3  8.5  7.3   
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