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行业走势图 

竣工好转有望提振石膏板龙头销量 
 

根据国家统计局数据，2018 年房屋竣工面积累计同比增速-7.8%，自 11 月
微幅反弹后，进一步缩小下滑幅度，2018 年前 11 个月累计下滑 12.3%。 
 
关注竣工面积的原因：北新主营产品石膏板用于公用及家用吊顶、隔墙，
装修属于地产后周期，一般遵循拿地-开工-预售-竣工-装修的产业顺序。竣
工增速受地产资金紧张延长工期的压制，前端销售增长并未在后端体现。竣
工反弹姗姗来迟，传导至装修需求回暖，石膏板等装修材料销量从逻辑上看
直接受益。不确定性在于竣工是反弹或反转，以及持续性，竣工和装修之间
如果存在断裂带，可能是投资性房产买房不装、不住，居民可支配收入、就
业稳定性等因素制约装修进程。 
 
不同于市场的观察： 
（1）制造业企业利润端离不开销量、价格、成本 3 个维度。优质央企降本
增效，营业成本及费用持续下降，石膏板毛利率从 2011 年 24%稳步提升至
2018 年中的 38%。考虑到成本大幅压缩空间有限，因此优先关注销售、价
格两个方向，类似 2017 年环保与限制美废进口共同导致原材料涨价推动石
膏板价格大涨的情况很难复制，这里有环保力度的不持续以及直接原材料护
面纸扩产的原因。如果聚焦销量方面，常见的对需求增量的预期包括：装配
式建筑、住宅渗透、隔墙渗透、集中度提升抢小厂份额，除此之外，我们建
议关注精装房趋势对石膏板的正面影响。北新建材①无需面对零售转工程
的商业模式切换，原有渠道对接方式持续；②如有价格让步相对零售企业
降价幅度小，性价比优势有望抢夺零售端份额。③产品同质化，直接采购
方从业主转为 B 端（地产商或装修公司），会更关注质保能力、供应能力，
甚至垫资能力，这是龙头企业优势所在。 
 
（2）石膏板一般在公共建筑（酒店、办公楼等）占比更大，除公装更为标
准化、功能要求偏低适用大规模用量等原因外，公共建筑装修频次高于住宅，
例如商业用地更换企业可能要进行再装修，同等时间内，商业用地可能经历
多次装修，而住宅显然更加稳定。“快周转”带动销量。减缓对商业用地饱
和的担忧。 
 
（3）品牌力持续发挥。地产商会考虑业主对石膏板隔墙的接受度，利用品
牌助攻业主“接受”，发挥背书效果。 
 
（4）石膏板销量与竣工面积相关，竣工回暖后有望提振装修需求，不仅是
石膏板龙头北新建材，同样受益装修产业链建材企业包括，防水材料龙头东
方雨虹，塑料管材行业龙头伟星新材，陶瓷卫浴龙头帝欧家居。 
 
 
风险提示：竣工面积增速反弹不及预期；传导至装修效果不及预期。 
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