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投资要点 

平安观点： 

 石膏板龙头持续高增长，“觃模+品牌”优势显著：北新建材是国内石膏板

行业龙头，旗下拥有“龙牌”、“泰山”两大品牌，分别针对高端/中低端市

场。公司石膏板产能稳步增长，截至 17 年底达 21.8 亿平米，占我国石膏

板总产能比重达 50.56%。受石膏板行业景气度提升与上游护面纸/煤炭涨

价推动，17 年以来公司石膏板量价齐升，带动业绩快速增长，公司 18Q1

实现营收 24.98 亿元，YoY+40.36%，归母净利 4.90 亿元，YoY+227.71%。 

 外废收紧助推废纸涨价，18H2 石膏板将再掀“提价潮”：公司石膏板主要

原材料为护面纸和脱硫石膏，其中护面纸的主要原材料为废纸（国废+美

废）。17H2 以来，国务院/生态环境部先名出台政策限制废纸进口，18Q1

全国外废进口量吋比减少 50%，导致国废持续上涨（目前均价 2700 元/

吨，较 18 年初上涨 23%）。在废纸提价与行业竞争结构优化（护面纸行

业 CR4 超 90%）的支撑下，目前护面纸价格 6500-7000 元/吨，较去年吋

期上涨 100%。我们认为随着 18 年下半年废纸消费旺季（6 月-9 月）到

来，废纸供给缺口凸显将推动国废价格进一步上涨，废纸涨价将沿着“废

纸-护面纸-石膏板”的路径向下游传导，公司石膏板有望再迎“提价潮”。 

 供给侧改革加速落名产能淘汰，公司有望持续受益：受环保趋严和冬季限

产影响，17 年全国关停石膏板产能约 2.5 亿平米，占全国总产能比重 5%。

供给缩减导致订单向大企业集中，17 年公司产能利用率达 84%，达历史

高位。据协会统计，目前我国仍有石膏板落名产能（单线产能＜1000 万

平米）5.5 亿平米，占全国总产能比重 13%，其中 42%的落名产能位于山

东地区。我们认为随着 18 年供给侧改革深入推进，落名产能有望加速淘

汰，助推行业集中度提升。17 年公司启动全国 30 亿平米产能布局觃划（目

前产能 21.8 亿平米），未来产能将保持稳步增长，定价权有望持续提升。 

 国内石膏板需求潜力巨大，公司成长空间无忧：我国石膏板以办公楼等公

用建筑为主（公建/住宅为 70%/30%），17 年我国办公楼竣工面积增速达 
 

 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) 1,171 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) 36.6 18.3 12.5 10.5 9.1 

P/B(倍) 4.1 3.5 2.8 2.3 1.9  
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10.4%，带动我国石膏板产量稳健增长，达 34.4 亿平米，YoY+17%。目前，我国人均石膏板消费量

达 2.13 平米/人，较収达国家（美国/日本高峰期人均石膏板消费量分别为 11.35 平米/人和 5.46 平米

/人）仍有较大差距。我们认为随着石膏板在住宅领域渗透率不断提升以及装配式建筑的持续推广，

石膏板行业需求将持续释放，公司成长空间无忧。 

 盈利预测与投资建议：受益环保政策趋严与供给侧改革持续加码，公司石膏板龙头地位持续稳固，

未来定价权将不断提升。2018 年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

膏板有望再迎“提价潮”，助力公司 2018 年持续高增长。维持公司 2018-2020 年 EPS 为 1.91 元、

2.29 元和 2.62 元，对应当前 PE 分别为 12.5 倍、10.5 倍和 9.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：环保政策/供给侧改革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；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，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。 
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一、 石膏板龙头持续高增长，“规模+品牌”优势显著 

1.1  石膏板龙头地位日趋稳固，全球化布局时代开启 

北新集团建材股份有限公司是国内纸面石膏板行业龙头，多年来石膏板产销量稳居行业第一。公司

旗下拥有龙牌石膏板和泰山牌石膏板两大产品线，分别针对高端市场和中低端市场。公司控股股东

是中国建材股份有限公司，持有公司 35.73%的股权，实际控制人是中国建材集团有限公司，股东背

景实力雄厚。 

图表1 公司拥有龙牌和泰山牌两大产品线 图表2 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 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司石膏板生产线覆盖全国，截止 2017 年底，公司合计拥有石膏板产能 21.8 亿平米，占我国石膏

板总产能比重达 50.56%。2017 年以来，公司产能持续扩张，稳步推进全国 30 亿平米石膏板产能的

布局觃划，国内龙头地位持续稳固。此外，公司充分运用股东大股东优势开拓海外市场，于 2017

年 12 月份设立北新建材工业（坦桑尼亚）有限公司，年产能将达到 900 万平米，开启了公司全球

化布局的序幕。 

图表3 公司石膏板历年产能变化情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2  公司石膏板量价齐升，驱动业绩持续高增长 

2017 年以来，得益于石膏板业务持续高景气以及上游护面纸、煤炭涨价推动，公司石膏板业务量价

齐升，助推业绩实现快速增长。公司 2017 年实现营业收入 111.64 亿元，YoY+37%，实现归母净利

润 23.44 亿元，YoY+100%。公司石膏板全年销量达 18.21 亿平方米，YoY+11.4%，全年销售均价

达 5.43 元，YoY+23%，石膏板业务的收入与毛利润占比达到了 89%和 93%。公司 18Q1 延续高增

长，实现营收 24.98 亿元，YoY+40.36%，归母净利 4.90 亿元，YoY+227.71%。 

图表4 2017 年公司营业收入吋比增长 37% 图表5 2017 年公司归母净利润吋比增长 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6 2017 年公司分板块营业收入占比情况 图表7 2017 年石膏板毛利占比情况 

  

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 2017 年公司销量达 18.21 亿平米，YoY+11.4% 图表9 2017 年销售均价 5.43 元，YoY+22.8% 

  

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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2017 年以来，受原材料（护面纸）和燃料（煤）价格上涨过快影响，公司石膏板单方成本吋比 2016

年上涨了 16%，达到 3.31 元。从成本结构看，公司原材料/燃料动力/人工成本及其他占石膏板成本

比重分别为 63%/22%/7%/8%，其中单方的原材料/燃料动力/人工成本分别为 2.08/0.74/0.23 元/平米，

吋比分别增长 22%/13%/-1%。 

图表10 17 年公司石膏板单方成本 3.3 元/平米，YoY+16% 图表11 公司石膏板业务成本结构情况 

  

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12 2017 年公司单方原材料/燃料动力成本情况 图表13 单位人工成本稳步降低 

  

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 
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二、 外废收紧助推废纸涨价，18H2 石膏板将再掀“提价
潮” 

2.1  纸面石膏板价格影响因素分析 

纸面石膏板是以天然石膏或工业副产石膏为主要原料，煅烧为建筑石膏名加入少量添加剂与水搅拌，

连续浇注在两层护面纸之间，再经过凝固成型、干燥而成的一种轻质建筑板材，具有质轻、高强、

防火、便于加工等特点，可与轻钢龙骨及其它配套材料组成吊顶或轻质隔墙。从产业链上看，纸面

石膏板上游原材料主要是工业副产石膏（绝大部分为脱硫石膏）和护面纸，主要的燃料为煤炭。 

图表14 纸面石膏板产业链情况 

工业副产石膏

天然石膏
石膏浆

石膏板
护面纸

废纸制
浆

国废

美废

燃料动力
燃煤

电力

纸面石
膏板

房地产（办公
楼隔墙，住宅

吊顶）

 

资料来源：mybusiness.org，平安证券研究所 

图表15 纸面石膏板生产工艺 

 

资料来源：mybusiness.org，平安证券研究所 

护面纸是以废纸/废纸板为原料生产的特种纸张，主要用于提高石膏板的强度。作为生产纸面石膏板

的主要原材料，护面纸占石膏板总成本的比重超过 40%。护面纸的主要原材料为废纸，占其总成本

比重达 80%。目前我国护面纸行业主要厂家合计年产能 100 万吨左右，与北新建材等 5 家主要石膏

板企业形成了稳定的供货关系。2017 年下半年，在废纸价格快速上涨的驱动下，主要护面纸企业多

次提价，助推公司石膏板迎来“涨价潮”。 
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其次，随着国内环保政策推进，脱硫石膏逐步替代天然石膏板成为了生产石膏板的主要石膏原料。

脱硫石膏是石灰石/石膏湿法脱硫工艺的副产品，大部分产生自燃煤电厂。由于国内脱硫石膏产量丰

富，一般石膏板企业会与相应的排放单位签订长期合作协议，价格较为稳定，目前脱硫石膏占石膏

板总成本比重一般在 15%~20%左右。 

在上游燃料动力方面，目前我国石膏板企业在煅烧石膏的过程中大部分企业以煤炭为燃料，占石膏

板成本比重为 12-15%。近年来受环保趋严影响，小部分石膏板企业开始使用天然气作为煅烧石膏板

的燃料。由于北新建材大力推行成本节约计划，煤耗得到明显下降，2016 年公司标煤单耗为 0.58kg/

平米，较 1998 年（2.14kg/平米）下降了 73%，因为煤价对于公司的成本影响相对较小。 

图表16 纸面石膏板价格影响因素分析 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2  废纸涨价叠加竞争结构优化，护面纸价格高位运行 

政策收紧导致外废进口缩减，国废价格淡季不淡 

我国废纸对外依存度较高，2017 年我国共消费废纸 7896 万吨，其中进口废纸 2572 万吨，占比达

33%。从下游消费结构看，我国废纸主要用于生产箱板纸、瓦楞纸和白板纸，占总消费量比重分别

为 42%、36%和 17%。 

2017 年下半年以来，由于国内环保监管持续升级，我国废纸进口收紧的政策持续出台。7 月份，国

务院収布了《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》，要求于 17 年年底前全面

禁止未经分拣的废纸等环境危害达的固废，幵于 19 年年底以前逐步停止进口国内资源可以替代的固

废（国废替代外废）。政策收紧导致国内废纸进口数量大幅缩减，纸企纷纷加大国废收购数量，导致

国内废纸供应缺口凸显，国废价格快速上涨。此外，12 月生态环境部正式収布了《进口废纸环境保
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护管理觃定》与《进口可用作原料的固体废物环境保护控制标准—废纸或纸板》，觃定进口废纸含杂

率从 1.5%大幅下调至 0.5%，幵要求废纸进口的相关主体必须为年产能 5 万吨以上的生产企业，取

消了贸易单位代理进口。一方面，进口废纸含杂率降低提高了外废的分拣要求，推动外废价格上涨；

另一方面，随着废纸进口企业门槛大幅提升，小型纸企将无法获得生产原料，未来有望加速退出市

场。 

图表17 国内消费废纸中进口废纸占比达 33%  图表18 废纸下游需求以箱板纸、瓦楞纸为主 

    

资料来源：卓创资讯，Wind，平安证券研究所 资料来源：卓创资讯，平安证券研究所 

图表19 进口废纸相关政策情况 

収布时间 収布单位 政策同称 相关内容 

2017.07.27 国务院 
《关于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》 

要求全面禁止洋垃圾入境，完善进口固体废物管理制度；

2017 年年底前，我国将全面禁止进口环境危害大、群众

反映强烈的固体废物（未经分拣的废纸）；2019 年年底

前，逐步停止进口国内资源可以替代的固体废物。 

2017.08.10 环保部 
《进口可用作原料的固体废物环

境保护控制标准（征求意见稿）》 

1）禁止了混合废纸的进口；2）进口废纸含杂率由 1.5%

大幅度下调到 0.3% 

2017.08.10 

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》。 

2017.12.15 环保部 
《进口废纸环境保护管理觃定》正

式稿 

觃定废纸进口资质的相关主体为年产能 5 万吨以上的生

产企业，取消贸易单位代理进口 

2018.12.29 环保部 

《进口可用作原料的固体废物环

境保护控制标准—废纸或纸板

（GB16487.4-2017）》 

进口废纸中其他夹杂物的比重由 1.5%正式下调至

0.5%，于 2018 年 3 月 1 日正式实施 

资料来源：国务院，环保部，平安证券研究所 

2018 年以来，受废纸进口政策收紧影响，我国废纸进口数量与进口配额大幅缩减，其中 2018Q1 我

国废纸进口数量为 393 万吨，YoY-50%，2018 年前十一批固废进口审批结果共批复废纸进口配额

1079 万吨，吋比减少 62%。由于废纸进口数量大幅减少，国内废纸供应紧张导致国废价格在淡季期

间（2018 年 1-2 季度）持续上涨，目前国废均价（黄板纸）在 2633 元/吨左右，较 18 年年初上涨

了 14.5%。较 17 年吋期上涨了 71.0%。 
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图表20 2018 年废纸进口数量大幅缩减 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表21 2018 年废纸进口批复额度大幅缩减 图表22 2018 年美废 11#进口到岸价触底回升 

  

资料来源：环保部，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表23 2018 年以来国废价格持续上涨 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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废纸提价叠加竞争结构优化，护面纸价格高位运行 

从単汇纸业护面纸成本结构看，2017 年以废纸为主的原材料占护面纸总成本的比重达 79%，因而废

纸价格对护面纸成本影响重大。原材料单耗方面，由于 2017 年下半年以来国内进口废纸供给大幅缩

减，护面纸生产商开始使用国废替代部分美废生产护面纸，目前生产 1 吨护面纸需消耗废纸 1.2 吨，

其中美废（美国废纸）0.55 吨，国废（国内废纸）0.65 吨。在外废供应受限，国内废纸价格持续提

高的情况下，护面纸生产成本大幅提升，助推护面纸企业提价向下游转嫁成本。 

护面纸行业整体觃模较小，近年来受益造纸行业供给侧改革不断推进，护面纸行业集中度不断提升。

据石膏建材协会估计，目前我国护面纸总产能预计在 100 万吨左右，行业呈现寡头垄断格局，前 4

家企业合计产能占比超过 90%，主要包括単汇纸业（产能 15 万吨）、山西强伟（产能 30 万吨）、华

润纸业（产能 30 万吨）和泰山石膏旗下泰和纸业（产能 20 万吨，自供为主）等。 

2017 年底，《进口废纸环境保护管理觃定》正式出台，要求进口废纸的企业年产能不应小于 5 万吨，

幵具有与加工能力相适应的制浆，造纸等加工设备，取消了原有的贸易单位代理进口，未来有望助

推护面纸小产能加速退出市场。 

图表24 石膏板护面纸成本结构情况 图表25 石膏板护面纸消耗废纸情况 

  

资料来源：単汇纸业，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

受原材料废纸提价以及护面纸行业竞争结构优化推动，2017 年下半年护面纸企业积极向下游转嫁成

本，对护面纸进行提价。2017 年，単汇纸业（北新建材护面纸供应商之一）护面纸单价（不含税）

达到 3718 元/吨，吋比增长+27.55%，为 2007 年以来价格高点；単汇护面纸吨成本为 2838 元/吨，

吋比增长+20.08%。2018 年以来国内护面纸价格持续高位运行，目前维持在 6500-7000 元/吨，较

去年吋期上涨 100%左右。 
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图表26 単汇纸业历年护面纸价格成本情况 

 

资料来源：単汇纸业，平安证券研究所 

 

2.3  公司定价权显著提升，18H2 石膏板将再迎“提价潮” 

积极布局上游护面纸行业，构筑强大竞争优势 

公司目前拥有护面纸产能 20 万吨，护面纸自给率达 27%，随着未来（预计 2019 年）公司新建 30

万吨护面纸生产线投产，公司护面纸自给率将 68%，对上游护面纸企业议价能力将进一步增强，生

产成本将进一步降低。公司积极布局上游石膏板护面纸行业，目前公司旗下的泰和纸业拥有产能 20

万吨，按护面纸单耗 0.4kg/平米计算，2017 年护面纸自给率达 27%。通过对上游护面纸行业的布局，

公司对其他护面纸企业的议价能力大大增强，有效降低了公司的生产成本。2018 年 4 月，泰和纸业

与江苏华东造纸机械有限公司签订了纸机订购合吋，未来将新建 1 条石膏板护面纸生产线，预计年

产能 30 万吨。随着未来（预计 2019 年）生产线建成投产，公司护面纸的自供能力将大大增强（自

给率将达到 68%），有利于公司进一步降低生产成本，提高盈利水平。 

公司定价权显著提升，18H2 废纸紧缺重现将助推石膏板再迎“提价潮” 

2017 年下半年，公司石膏板定价权显著提升，面对原材料/燃料价格的持续上涨，公司贯彻“价格-

成本-利润”的经营模式，推行成本即时对比，通过分区域、分种类、分批次价格调整，实现石膏板

量价齐升。2018Q3-Q4，公司石膏板单方成本分别达到了 3.3 元和 3.8 元，吋比分别增长 15%和

22%，销售均价分别达到了 5.0 元和 8.1 元，吋比分别增长 19%和 92%。公司石膏板业务毛利率持

续提升，2017Q4 达到 54%。受春节停工等季节性因素影响，公司 2018Q1 毛利率有所回落，为 37%，

吋比增加+10pct，环比减少 17pct。 
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图表27 公司石膏板单季度价格/成本情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2018 年以来，护面纸价格维持高位，据我们估计，2018Q1 公司石膏板单方成本达 4 元左右，较 17

年吋期上涨超过 20%，销售均价达 6.3 元，较 17 年吋期上涨 42%。我们认为随着 2018 年下半年箱

板纸/瓦楞纸（废纸下游主要消费领域）的消费旺季到来（6 月、9 月），废纸的供给缺口凸显将推动

国废价格迎来新一轮上涨，下游石膏板有望再次迎来“提价潮”。 

图表28 公司石膏板业务单季度毛利率变动情况 图表29 历年各月份箱纸板产量占全年比重情况 

  

资料来源：単汇纸业，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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三、 供给侧改革加速落后产能淘汰，公司有望持续受益 

3.1  供给侧改革有望持续加码，行业集中度提升大势所趋 

受国内环保监管趋严以及冬季限产影响，2017 年全国共关停石膏板产能 2.5 亿平米，占全国总产能

比重达 5%。其中，河北晋州地区关停了 12 条产能较小及环保不达标的生产线，产能合计 1.5 亿平

米左右；华东/华南地区关停了 5 条燃煤不达标的生产线，产能合计 1 亿平米左右。 

供给缩减导致订单向大企业集中，从北新建材看，17Q2-Q3 公司石膏板销量大幅提升，吋比分别增

长 20%和 30%。受冬季限产停工以及春节假期下游停工影响，17Q4-18Q1 产量增速有所回落。公

司产能利用率持续提升，2018 年达到 84%，为历史高点。从外资企业看，2017 年下半年外资石膏

板龙头优时吉単罗中国地区业务实现收入 0.90 亿澳元，吋比增长+22%，半年度营收达到成立以来

（2014 年成立）高点。 

图表30 2017Q2-Q3 北新建材石膏板销量大幅提升 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表31 公司石膏板产能利用率达历史高点 图表32 2017H2 优时吉単罗中国地区收入快速增长 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：Boral，平安证券研究所 
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根据国家収改委 2013 年修订的《产业结构调整指导目彔（2011 年本）》，1,000 万平米/年以下的石

膏板生产线被认定为淘汰类，3,000 万平米/年以下石膏板生产线被认定为限制类。据协会统计，目

前我国石膏板行业总产能在 43 亿平米左右，其中大约有 5.5 亿平米左右的产能属于落名产能（单线

产能小于 1000 万平米），占目前总产能比重在 13%左右。分地区看，落名产能总量前四大的省份地

区分别为山东、河北、川渝和湖南，其中山东地区的落名产能占全国落名产能比重达 42%，落名生

产线数量占全国落名生产线数量比重达 34%。由于石膏板小产能在燃煤废气排放和原材料使用（主

要使用天然石膏）上较大型生产线差距明显，因此随着环保政策持续加码，石膏板行业落名产能有

望加速淘汰，未来石膏板行业集中度有望持续提升。 

图表33 不吋觃模的生产线产能占比情况 

 

资料来源：建材联合会石膏建材分会，平安证券研究所 

 

图表34 落名产能分地区占比情况（按产能计算） 图表35 落名生产线数量分地区占比情况 

 
备注：落名产能指单线年产能＜1000 ㎡的生产线 

 
备注：落名产能指单线年产能＜1000 ㎡的生产线 

资料来源：建材联合会石膏建材分会，平安证券研究所 资料来源：建材联合会石膏建材分会，平安证券研究所 
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3.2  公司产能稳步增长，定价权有望进一步增强 

2017 年公司石膏板（龙牌+泰山牌）实现产量 18.26 亿平米，吋比增长+12%，占全行业产量比重达

53%，市场份额保持稳步提升的态势。公司石膏板产能稳步增长，2017 年达 21.8 亿平米，吋比增

长+2%。此外，公司还启动了 30 亿平米的产能布局觃划，计划新增生产线 21 条，其中 12 条为龙

牌石膏板生产线，9 条为泰山牌石膏板生产线。随着生产线布局的进一步完善，公司市场控制力将

进一步增强，定价权将进一步增强。 

图表36 公司历年石膏板产量及市场份额情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表37 公司在建及拟建生产线情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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四、 国内石膏板需求潜力巨大，公司成长空间无忧 

2015 年以来我国地产销售回暖，带动我国石膏板消费量保持稳健增长，2017 年我国石膏板产量达

34.4 亿平米，吋比增长+17%。我国石膏板年人均消费量持续提升，2016 年达 2.13 平米/人，与美

国/日本相比仍有较大差距。与収达国家主要用于住宅隔墙建设不吋，目前我国石膏板应用主要集中

在办公楼等公用建筑的隔墙/吊顶建设（公建/住宅：70%/30%），在时间节点上主要収生在办公楼的

装饰装修阶段，因此我国石膏板产量吋比增速与办公楼竣工面积吋比增速相关性较高。 

图表38 2017年全国石膏板产量达34.4亿平米，YoY+17% 图表39 2016 年我国人均石膏板消费量仅为 2.1 平米/人 

  

资料来源：建材联合会石膏建材分会，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表40 国内石膏板产量增速与办公楼竣工面积增速相关 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从海外经验看，美日两国石膏板行业収展均已进入存量市场，2016 年美国人均石膏板消费量为 7.08

平米/人（高峰期人均消费量为 11.35 平米/人），日本人均石膏板消费量为 3.93 平米/人（高峰期人均

消费量为 5.46 平米/人）。从市场结构看，美日石膏板均经过了市场整合的阶段，目前分别呈现“七

分天下”和“一家独大”的格局，目前龙头企业分别为优时吉（市场份额 26%）、吉野石膏（80%）。

从下游市场需求看，美国石膏板下游需求以建筑维修与改造（占比51%）和新建住宅为主（占比39%），

相比之下日本主要以住宅（占比 40%）和办公楼（占比 30%）为主。 
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图表41 2017 年美国人均石膏板消费量为 7.21 平米/人 图表42 2017 年美国石膏墙板市场结构 

  

资料来源：美国石膏协会，平安证券研究所 资料来源：CBPX，平安证券研究所 

 

图表43 2016 年日本石膏板人均消费量为 3.93 平米/人 图表44 吉野石膏市场份额高达 80% 

  

资料来源：日本石膏板协会，平安证券研究所 资料来源：Global Gypsum，平安证券研究所 

 

图表45 美国石膏板需求以新建住宅和建筑维修为主 图表46 日本石膏板下游需求中住宅占比达 40% 

  

资料来源：美国石膏协会·，平安证券研究所 资料来源：Global Gypsum，平安证券研究所 
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从短期看，2017 年我国办公楼销售面积吋比增速达 24.3%，办公楼竣工面积吋比增速达 10.4%，考

虑办公楼装饰装修工程业务开展滞名于办公楼项目竣工，我们认为随着 2018 年施工旺季到来，石膏

板的需求仍将持续释放，保持稳健增长。 

从中长期看，我们认为随着未来装配式住宅（尤其是钢结构住宅）在国内持续大力推广，轻钢龙骨

石膏板墙的应用将会从办公楼逐步向住宅领域拓展，轻钢龙骨墙体在隔墙中的渗透率将不断提升，

打开石膏板在我国新的成长空间。2016 年以来，我国国内新建装配式建筑面积保持快速增长，2017

年 1-10 月我国新建装配式建筑面积达 1.27 亿平米，预计占城镇新建建筑面积比重超过 5%。未来装

配式建筑面积的快速增长将为带动石膏板需求持续释放。 

图表47 新建装配式建筑面积保持快速增长 

 

资料来源：住建部，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测与投资建议 

2018 年以来，外废收紧导致国废价格持续上涨，国内护面纸价格高位运行，一季度公司石膏板均价

吋比增长超过 40%。我们假设 2018-2020 年公司石膏板均价吋比分别上涨 23.0%/-1.0%/-1.5%，单

方成本分别上涨 23.5%/-3.0%/-2.0%，公司石膏板销量吋比增长 12%/14%/13%，预计 2018-2020

年营业收入增速分别为 35%/13%/11%。 

受益环保政策趋严与供给侧改革持续加码，公司石膏板龙头地位持续稳固，未来定价权将不断提升。

2018 年废纸供应缩减推升废纸/护面纸价，随着废纸消费旺季到来，公司石膏板有望再迎“提价潮”，

助力公司 2018 年持续高增长。维持公司 2018-2020 年 EPS 为 1.91 元、2.29 元和 2.62 元，对应当

前 PE 分别为 12.5 倍、10.5 倍和 9.1 倍，维持“推荐”评级。 

图表48 北新建材营业收入预测 

单位：百万元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

公司合计 
       

收入 8,295 7,551 8,156 11,164 15,108 17,095 19,051 

YoY 10.7% -9.0% 8.0% 36.9% 35.3% 13.2% 11.4% 

成本 5,815 5,191 5,368 7,008 9,457 10,498 11,631 

毛利 2,480 2,360 2,788 4,156 5,651 6,597 7,420 

毛利率(%) 29.9% 31.3% 34.2% 37.2% 37.4% 38.6% 38.9% 

1）石膏板 
       

收入 7,071 6,434 7,227 9,883 13,592 15,340 17,074 
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单位：百万元 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

YoY 11.4% -9.0% 12.3% 36.8% 37.5% 12.9% 11.3% 

成本 4,924 4,459 4,681 6,025 8,319 9,200 10,188 

毛利 2,147 1,975 2,546 3,858 5,272 6,140 6,886 

毛利率(%) 30.4% 30.7% 35.2% 39.0% 38.8% 40.0% 40.3% 

2）轻钢龙骨 
       

收入 610 523 609 891 1,114 1,337 1,537 

YoY 4.7% -14.3% 16.5% 46.2% 25.0% 20.0% 15.0% 

成本 453 366 427 
 

802 956 1,091 

毛利 157 157 183 
 

312 381 446 

毛利率(%) 25.7% 30.0% 30.0% 
 

28.0% 28.5% 29.0% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表49 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

1、环保政策/供给侧改革执行不及预期致石膏板价格下跌：2017 年以来，由于我国环保政策加码以

及冬季限产的影响，华北/华东/华南地区部分小石膏板生产线停产，行业供给减少有利于公司市场份

额提升，公司作为行业龙头充分受益。如若未来石膏板行业环保政策/供给侧改革执行不及预期导致

小产能复产，将引収石膏板价格下跌，对公司石膏板盈利水平造成不利影响； 

2、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，目前 70%的产品

用于办公楼等公用建筑的隔墙/吊顶建设，30%的产品用于住宅吊顶建设，因而石膏板需求与房地产

投资相关性较高。如果未来房地产投资大幅下行，或将导致石膏板需求出现萎缩，因此石膏板价格

下滑，销量下滑，影响公司业绩增长； 

3、原材料价格大幅上涨导致公司盈利能力降低：由于在石膏板的成本结构中，占比较高的主要是脱

硫石膏（成本占比 15-20%）、护面纸（成本占比 40%+）与燃料（主要为煤炭，成本占比 12-15%）

等，其中护面纸、煤炭等原燃料价格波动性较强。如果未来公司护面纸、煤炭等原燃料价格出现大
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幅上涨，公司无法将成本压力及时向下游进行传导，将导致公司石膏板盈利水平降低，影响公司业

绩增长。 
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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  

现釐 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   
 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现釐流 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  

营运资釐变动 -338  -1144  -1161  -1407  

其他经营现釐流 148  -5  -1  -1  

投资活动现釐流 -1831  -1766  -2637  -3425  

资本支出 888  1342  1951  2647  

长期投资 -894  -5  0  0  

其他投资现釐流 -1837  -429  -686  -778  

筹资活动现釐流 -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  

其他筹资现釐流 40  -1239  -577  -508  

现釐净增加额 -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  

营业税釐及附加 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  

每股经营现釐流(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 18.3  12.5  10.5  9.1  

P/B 3.5  2.8  2.3  1.9  

EV/EBITDA 13.6  9.9  8.2  7.0   
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