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三季度业绩不达预期，短期需求端承压明显 

——北新建材（000786） 
 

事件： 

10 月 25 日晚间，公司发布 2018 年第三季度报告：公司 1-9 月实

现营业收入 95.12 亿元，同比增长 17.33%；实现归母净利 20.43亿元，

同比增长 30.58%；实现扣非净利 19.90亿元，同比增长 27.12%。 

第三季度单季度实现收入 35.24亿元，同比下降 0.60%；实现归母

净利 7.44 亿元，同比下降 15.63%；实现扣非净利 7.48 亿元，同比下

降 9.79%。 

核心观点 

 低基数效应得到消化，业绩增速边际下滑超预期。1）伴随着 2017Q2

对石膏板产品提价带来的低基数效应逐步消化，受 Q3季度收入、利润

端增速双双转负拖累，公司前三季度总体收入、扣非净利润增速相比

半年报数据出现显著下滑，分别下滑 13.94、41.53 个百分点；2）毛

利率、净利率下滑明显，收入减速杠杆式施压盈利端：Q3 单季毛利率

35.98%、净利率 21.28%，同比、环比都明显下降，一方面由于原材料

成本抬升，另一方面因收入增速减缓推升了管理费用率。之前我们判

断，公司边际增速大概率进一步回落，但公司 Q3单季度扣非净利负增

长却是低于预期，四季度仍有增速向下压力。 

 供给端：环保挤出+在建产能投放，确保公司未来三年销量增速稳

健。1）短期来看，公司有望借环保趋严挤占落后产能空间。目前环保

督查力度尚未看到减弱迹象，低端产能仍存出清预期，石膏板协会数

据显示这部分待淘汰产能占比约 13%，尽管份额提升总量有限但仍值得

期待。2）中期来看，收购+在建增量产能约 3.8 亿平方米，在目前产

能基础上可贡献 17%的产能增量。公司 6月公告拟与山东万佳建材合

作，增资收购 1.9 亿平方米石膏板产能，收购完成后将在目前 22.17

亿平米的基础上增加约 8.57%，另据公司半年报披露在建工程进度情况

估算，2018H2将有约 6000万平方米石膏板产能投产，2019转新增产

能约在 1.3亿平方米左右；3）目前上市公司与全资子公司泰山石膏制

定了共计 21条石膏板生产线建设规划，上述产能建成投产后，公司石

膏板总产能将达到 30亿平米左右，未来三年内产能投放确定性高，将

为销量增长奠定基础。 

 需求端：短期需求端承压明显，中期家装、隔墙渗透率提升空间

较大。由于石膏板行业需求与房屋竣工面积正相关性较高，房屋施工

面积作为先行指标，具备较强参考性。短期来看，2016年以来，房屋
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施工面积累计同比数据持续下台阶，对预期竣工面积造成悲观预期，

尽管 2018年 2月房屋施工面积累计同比数据触底 1.5%之后出现显著改

善，但作为石膏板主要需求来源的办公楼、商业用房对应施工面积数

据持续下行，累计同比数据持续为负，使得需求端将明显承压。展望

中长期，石膏板产品在家装与隔墙应用上空间较大：1）目前石膏板下

游公装/家装需求比例为 7:3，同时考虑到在实际房屋竣工面积结构上

家装面积/公装面积比例约为 7:3，若石膏板在家装应用渗透率达到公

装领域渗透率水平，整体行业需求仍有翻倍空间；2）目前我国石膏板

销量约有 70%集中于吊顶领域，在墙体建设及墙体装饰领域仍未被广泛

采用，而参照美国、日本等国石膏板有 80%应用于墙体建设的情况，我

国相较之下隔墙应用渗透率还较低，长期提升空间很大。 

 盈利预测与评级：考虑到公司四季度同比增速仍不容乐观，我们

下调全年盈利预期，在假定公司不上调产品价格的情况下，预计公司

2018-2020年 EPS分别为 1.56元、1.70元和 1.85元，目前股价对应

2018-2020年市盈率分别为 8.94倍、8.23倍和 7.57倍，给予“谨慎

推荐”的投资评级。 

 风险提示：美国石膏板诉讼案件影响；原材料价格持续上涨，产

品提价传导效果减弱；下游需求不达预期。 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,164 12,793 14,257 15,764 

增长率（%） 36.9% 14.6% 11.4% 10.6% 

净利润（百万元） 2,344 2,640 2,866 3,118 

增长率（%） 100.2% 12.6% 8.6% 8.8% 

EPS（元） 1.39   1.56  1.70  1.85  
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 614 996 1,205 1,303 营业收入 11,164 12,793 14,257 15,764 

交易性金融资产 1,183 974 974 974 营业成本 7,008 8,296 9,338 10,382 

应收及预付 522 598 666 737 营业税金及附加 155 199 232 280 

其他应收款 115 115 115 115 销售费用 344 325 344 359 

存货 1,260 1,600 1,958 2,358 管理费用 774 545 589 631 

其他流动资产 1,837 3,149 4,649 6,149 研发费用 - 425 496 568 

流动资产合计 5,531 7,432 9,567 11,634 财务费用 94 44 49 54 

长期投资 122 115 115 115 资产减值损失 26 4 5 5 

固定资产 7,330 8,145 8,772 9,438 其他收益 59 41 46 51 

无形资产 1,621 1,394 1,470 1,580 投资净收益 49 80 89 98 

其他非流动资产 1,506 1,299 1,287 1,253 公允变动收益 -6 0 0 0 

非流动资产合计 10,580 10,952 11,643 12,385 资产处置收益 -124 -0 -0 -0 

资产总计 16,111 18,384 21,210 24,020 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 800 871 920 960 营业利润 2,741 3,076 3,341 3,635 

应付及预收 1,027 1,236 1,443 1,668 加：营业外收入 79 43 48 53 

其他流动负债 1,069 883 863 847 减：营业外支出 131 88 98 108 

流动负债 2,896 2,990 3,226 3,475 利润总额 2,689 3,031 3,291 3,580 

长期借款 287 329 349 365 减：所得税 334 377 409 445 

应付债券 - - - - 净利润 2,355 2,655 2,882 3,136 

其他非流动负债 431 549 953 1,138 减：少数股东损益 11 14 16 18 

非流动负债 719 879 1,302 1,503 归属母公司净利 2,344 2,640 2,866 3,118 

负债合计 3,615 3,868 4,528 4,979 

 
股本 1,789 1,690 1,690 1,690 

资本公积 3,042 3,141 3,141 3,141 

留存收益 7,585 9,590 11,741 14,083 主要财务比率 

母公司所有者权益 12,415 14,421 16,572 18,914 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 80 94 110 128  毛利率 37.2% 35.2% 34.5% 34.1% 

负债和股东权益 16,111 18,384 21,210 24,020  净利率 21.1% 20.8% 20.2% 19.9% 

  净资产收益率 18.9% 18.3% 17.3% 16.5% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 20.6  8.94  8.23  7.57  

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 市净率（倍） 3.24  1.64  1.42  1.25  

经营现金流净额 2,654  2,890  3,162  3,433  EPS 1.39  1.56  1.70  1.85  

投资现金流净额 -1,831  -1,755  -2,512  -2,594  每股净资产（元/股） 7.35  8.54  9.81  11.19  

筹资现金流净额 -1,042  -752  -441  -741   经营现金流（元/股） 1.57  1.71  1.87  2.03  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 
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证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 
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