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18 年归母净同比增长 5.2% 全国产能布局加速 

■事件：公司 3 月 19 日发布 18 年年报，全年实现营收 125.65 亿元，

同比增长 12.55%；归母净利润实现 24.66 亿元，同比增长 5.2%；扣除

美国石膏板事项所有相关诉讼费用的归母净利润为 27.21 亿元，同比增

长 10.03%。 

 

■石膏板主业稳步增长，产能提升至 25 亿平米：按产品分类，石膏板

产品全年实现收入 109.33 亿元（占比 87.01%），同比增长 10.62%；龙

骨产品全年实现收入 11.30 亿元（占比 9%），同比增长 26.85%；其他

产品全年实现收入 4.35 亿元（占比 3.46%），同比增长 28.30%。子公司

方面，泰山石膏 2018 年实现营收 88.54 亿元，同比增长 8.23%，净利

润实现 16.61 亿元，同比下降 5.60%。截止 2018 年底，公司石膏板已

投产产能达到 24.7 亿平方米；石膏板产量为 18.83 亿平米，同比增长

3.12%；石膏板销量 18.69 亿平米，同比增长 2.64%，整体产销率达到

99.26%。 

 

■销售毛利率略有下降，原材料涨价为主要原因：公司 18 年销售毛利

率为 35.32%，较上年下降1.96 个百分点，但仍为历史较高水平。石膏

板产品毛利率为 37.29%，较上年下降 1.75 个百分点，主要原因为石膏

板原材料占营业成本比重较高为 65.15%，原材料整体较去年同比增长

17.72%。公司 18 年销售费用同比增长 10.62%；管理费用同比增长

13.08%，其中人工成本及折旧费增长较明显；财务费用同比下降

61.55%，主要原因为子公司所借款项减少。18 年公司持续加大研发力

度，研发费用共计 3.66 亿元，同比增长 43.56%。公司 18 年销售净利

率为 19.74%，因三费整体呈下降趋势，降幅较毛利率收窄。 

 

■泰山石膏与美国石膏板诉讼Amorin 案部分原告达成和解，和解费预

计约 1.9 亿元：自2009 年起美国多家房屋业主及房屋建筑公司，针对

包括北新建材、泰山石膏在内的数十家中国石膏板生产商提起诉讼，

以石膏板质量问题为由要求赔偿其相关损失，其中 Amorin 案的原告涉

及佛罗里达州、路易斯安纳州及佛罗里达州等约 2995 户。公司及泰山

石膏积极聘请境内外律师就该案件予以应诉，本次和解的案件为佛罗

里达州南区法院审理的Amorin 案。泰山石膏综合考虑诉讼成本等各方

面因素，目前与不超过 498 户的原告达成和解，预计其支付的最大和

解金额共计 2771.38 万美元，此款项已作为预计负债一次性计入公司

18 年度合并报表中，影响 18 年净利润 1.90 亿元。公司及子公司泰山

石膏 18 年度共产生诉讼事项的律师费、和解费、差旅费等共计 2.54

亿元。 
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■全国石膏板产能布局加快，缩短物流半径降低制造成本：截止 2018

年底，公司在建工程较年初增长 107.69%，主要因为子公司在建项目

投入持续增加所致。为加大对石膏板业务的投资和布局，公司在 18 年

与山东万佳建材共同出资，在山东省设立合资公司梦牌新材料公司。

该合资公司分别对安徽万佳、平邑县万佳增资，收购宣城万佳 100%股

权、临沂梦牌木材生产设备及宣城千川建材全部商标，目前已具备 1.9

亿平方米的石膏板产能。根据公司最新公告，子公司泰山石膏拟在湖

北宜昌投资建设综合利用工业副产石膏年产 5000 万平方米纸面石膏

板生产线项目，以及在山东泰安投资建设年产 40 万吨护面纸生产线及

配套环境设施和热电联产项目。该项目建成后将提高泰山石膏护面纸

的自给率，有效降低制造成本。 

 

■投资建议：我们预计公司 2019年-2021年的收入增速分别为 11.5%、

11.6%、11.6%，净利润增速分别为 21.7%、17.2%、14.1%，首次给

予买入-A 的投资评级。 

 

■风险提示：各地项目投产进度不达预期、原材料价格波动对业绩影

响不确定性 
 
   

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 11,164.3 12,564.9 14,009.9 15,635.0 17,451.8 

净利润  2,344.0 2,466.0 3,001.6 3,516.5 4,012.8 

每股收益(元) 1.39 1.46 1.78 2.08 2.38 

每股净资产(元) 7.35 8.45 10.23 12.31 14.69 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 14.6 13.8 11.4 9.7 8.5 

市净率(倍) 2.7 2.4 2.0 1.6 1.4 

净利润率 21.0% 19.6% 21.4% 22.5% 23.0% 

净资产收益率 18.8% 17.2% 17.2% 16.8% 16.1% 

股息收益率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 23.3% 22.5% 25.3% 26.4% 32.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,164.3 12,564.9 14,009.9 15,635.0 17,451.8  成长性       
减:营业成本 7,007.9 8,127.6 9,089.6 10,108.0 11,280.9  营业收入增长率 36.9% 12.5% 11.5% 11.6% 11.6% 
营业税费 155.3 179.8 200.3 222.0 249.6  营业利润增长率 63.6% 10.5% 18.0% 15.0% 12.0% 
销售费用 343.8 380.4 425.9 475.3 525.3  净利润增长率 100.2% 5.2% 21.7% 17.2% 14.1% 
管理费用 774.3 587.6 672.5 753.6 829.0  EBITDA 增长率 54.3% 15.0% 7.7% 14.7% 11.3% 
财务费用 94.3 36.2 35.0 36.0 38.0  EBIT 增长率 64.7% 16.2% 7.1% 14.9% 12.0% 
资产减值损失 26.0 5.3 33.5 10.0 11.2  NOPLAT 增长率  8.8% 16.4% 14.9% 12.0% 
加:公允价值变动收益 -6.1 3.5 - - -  投资资本增长率 12.4% 3.7% 10.2% -10.0% 8.9% 
投资和汇兑收益 49.0 82.8 22.0 83.0 89.0  净资产增长率 19.4% 15.6% 20.8% 20.2% 19.1% 
营业利润 2,740.9 3,029.8 3,575.1 4,113.0 4,606.9        
加:营业外净收支 -51.9 -214.6 -130.5 -78.0 -4.0  利润率       
利润总额 2,689.0 2,815.2 3,444.6 4,035.0 4,602.9  毛利率 37.2% 35.3% 35.1% 35.4% 35.4% 
减:所得税 334.1 334.6 443.0 518.5 590.1  营业利润率 24.6% 24.1% 25.5% 26.3% 26.4% 
净利润  2,344.0 2,466.0 3,001.6 3,516.5 4,012.8  净利润率 21.0% 19.6% 21.4% 22.5% 23.0% 

       EBITDA/营业收入 29.9% 30.6% 29.5% 30.4% 30.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 26.0% 26.8% 25.8% 26.5% 26.6% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 614.0 490.0 2,521.8 6,057.1 8,887.4  固定资产周转天数 228 214 203 196 184 
交易性金融资产 1,183.4 2,489.9 2,489.9 2,489.9 2,489.9  流动营业资本周转天数 65 50 49 46 43 
应收帐款 45.7 52.2 333.5 150.2 167.1  流动资产周转天数 166 160 198 248 291 
应收票据 113.0 137.9 143.0 155.5 188.4  应收帐款周转天数 4 1 5 6 3 
预付帐款 311.6 144.7 642.0 127.8 695.1  存货周转天数 40 36 45 41 41 
存货 1,259.6 1,278.8 2,237.4 1,325.9 2,628.7  总资产周转天数 491 487 510 523 533 
其他流动资产 2,003.4 1,058.4 1,400.7 1,487.5 1,315.5  投资资本周转天数 365 350 336 300 266 
可供出售金融资产 182.6 176.6 185.2 181.5 181.1        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 122.4 170.5 170.5 170.5 170.5  ROE 18.8% 17.2% 17.2% 16.8% 16.1% 
投资性房地产 42.1 51.4 51.4 51.4 51.4  ROA 14.6% 13.9% 13.8% 14.9% 14.3% 
固定资产 7,330.2 7,589.8 8,187.0 8,846.0 8,975.1  ROIC 23.3% 22.5% 25.3% 26.4% 32.9% 
在建工程 899.7 2,066.0 1,479.6 751.8 460.7  费用率       
无形资产 1,621.5 1,688.9 1,647.3 1,605.8 1,564.2  销售费用率 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 
其他非流动资产       管理费用率 6.9% 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 
资产总额 16,110.7 17,908.0 21,801.2 23,658.5 28,003.5  财务费用率 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 
短期债务 800.1 891.0 644.7 - -  三费/营业收入 10.9% 8.0% 8.1% 8.1% 8.0% 
应付帐款 892.4 994.3 1,259.7 1,156.1 1,547.9  偿债能力      
应付票据 170.4 27.5 583.6 230.7 285.3  资产负债率 22.4% 19.4% 20.0% 11.4% 10.8% 
其他流动负债       负债权益比 28.9% 24.0% 25.0% 12.9% 12.2% 
长期借款 287.5 534.4 618.9 - -  流动比率 1.91 2.44 3.18 5.54 6.78 
其他非流动负债       速动比率 1.47 1.89 2.45 4.91 5.69 
负债总额 3,615.0 3,469.1 4,363.7 2,704.5 3,037.0  利息保障倍数 30.76 93.00 103.15 115.25 122.23 
少数股东权益 80.2 156.0 156.0 156.0 156.0  分红指标      
股本 1,788.6 1,689.5 1,689.5 1,689.5 1,689.5  DPS(元) 0.38 - - - - 
留存收益 10,625.0 12,590.3 15,591.9 19,108.5 23,120.9  分红比率 27.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 12,495.7 14,438.9 17,437.5 20,954.0 24,966.5  股息收益率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 2,354.9 2,480.7 3,001.6 3,516.5 4,012.8  EPS(元) 1.39 1.46 1.78 2.08 2.38 
加:折旧和摊销 443.7 477.8 528.6 599.0 641.2  BVPS(元) 7.35 8.45 10.23 12.31 14.69 
资产减值准备 26.0 5.3 - - -  PE(X) 14.6 13.8 11.4 9.7 8.5 
公允价值变动损失 6.1 -3.5 - - -  PB(X) 2.7 2.4 2.0 1.6 1.4 
财务费用 98.2 40.1 35.0 36.0 38.0  P/FCF 77.5 18.8 17.6 9.6 12.0 
投资损失 -49.0 -82.8 -22.0 -83.0 -89.0  P/S 3.1 2.7 2.4 2.2 2.0 
少数股东损益 10.9 14.7 - - -  EV/EBITDA 11.9 5.6 7.4 5.4 4.3 
营运资金的变动 -1,198.1 788.7 -1,290.8 1,145.3 -1,338.6  CAGR(%) 14.3% 17.4% 27.0% 14.3% 17.4% 
经营活动产生现金流量 2,654.2 2,782.7 2,252.4 5,213.9 3,264.4  PEG 1.0 0.8 0.4 0.7 0.5 
投资活动产生现金流量 -1,830.6 -2,059.2 -389.7 -316.7 -314.1  ROIC/WACC 1.5 1.4 1.6 1.7 2.1 
融资活动产生现金流量 -1,041.5 -773.3 169.1 -1,361.8 -119.9  REP 2.3 1.2 1.4 1.3 0.8  
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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邵琳琳、杨光声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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