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基本状况 

总股本(亿股) 16.9 

流通股本(亿股) 14.14 

市价(元) 19.31 

市值(亿元) 326 

流通市值(亿元) 273 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（亿元） 111.64  125.65  131.54  147.67  164.60  
增长率 yoy% 36.88% 12.55% 4.69% 12.26% 11.47% 
净利润（亿元） 23.44  24.66  26.10  29.11  30.98  
增长率 yoy% 100.16% 5.20% 5.85% 11.52% 6.42% 
每股收益（元） 1.39  1.46  1.54  1.72  1.83  
每股现金流量 1.57  1.65  1.75  1.96  2.12  
净资产收益率 18.88% 17.27% 16.13% 15.89% 15.05% 
PE 13.92  13.23  12.50  11.21  10.53  
PEG 1.85  1.67  0.58  1.49  1.33  
P/B 2.63  2.28  2.02  1.78  1.58  

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年一季报，实现营业收入 24.27 亿元，同比下滑 2.83%；

实现营业利润 3.92 亿元，同比下滑 31.3%；归母净利 3.28 亿元，同比下滑

33.12%；扣非后归母净利为 3.24 亿元，同比下滑 31.76%。 

 石膏板销量略有增长，价格下滑拖累营收，龙骨销量保持较高增长。2019Q1

营收下滑 2.8%主要受到石膏板业务收入下滑的影响，我们预计石膏板销量

同比略有上升（产能有所释放和梦牌并表等），价格同比下滑（一方面需求

依然较差，2019Q1 房屋竣工面积同比下滑 10.8%；另一方面，18 年价格

前高后低，基数较高，我们预计价格环比变化不大）。石膏板价格的下降和

成本的上升以及龙骨收入占比的提高共同导致公司综合毛利率同比下滑

5.43%至 30.08%。公司轻钢龙骨业务保持较高增长，预计销量增速超过

40%。我们认为后续竣工需求回暖将带动石膏板需求稳步提升，公司采取

的差异化品牌竞争模式也将共同推进市占率稳步提升和盈利稳定。 

 公司整体费用率有所提高，归母净利率下滑 6.1%至 13.5%。公司销售费用

率同比上升 0.1%，管理费用率（包含研发费用口径）上升 1.6%，预计主

要是研发费用占比提高的影响；财务费用率同比下降 0.3%。在毛利率下滑

以及费用率上升的共同作用下，公司归母净利率同比下滑 6.1%至 13.5%。 

 经营性现金流量净额为-1.8 亿元，资产负债率进一步降低至 18.5%，诉讼

费用有所增加。2019Q1经营性净现金流为-1.8亿元，上年同期为净流入 1.94

亿元，主要是营收下降和成本上升等共同导致。公司期末货币资金+交易性

金融资产合计为 26.46 亿元，同时资产负债率进一步下降至 18.5%。另外，

报告期内，就美国石膏板诉讼事项，泰山石膏发生律师费、差旅费、和解

费等共计 1347 万元；北新建材发生律师费、差旅费、和解费等共计 1126

万元，北新建材及泰山石膏报告期发生前述费用占报告期归属于母公司净

利润的 7.54%，同比上升 3.3%。 

 投资建议：1）石膏板行业未来有望稳定增长，公司产能布局持续推进：我

们预计未来几年石膏板 CAGR 约 3.5%，隔墙等渗透率提升以及装配式建筑

逐渐推广将进一步带动石膏板需求。公司通过新建产线和收购兼并等方式

稳步增加石膏板产能，拥有产能为 24.7 亿平，后续将通过海外投资继续推

进石膏板产能布局。2）市占率延续提升，定价权进一步增强：2017 年市

占率为 58%左右，随着环保淘汰落后产能，公司凭借其产能、品牌和营销

优势，市占率有望进一步提高。3）成本端持续领先，叠加技术构筑核心竞
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争力：公司前瞻性的脱硫石膏布局构筑护城河，获取成本低且稳定；生产

技术核心在握，板单重平均降低 13%，节约石膏 10%；公司的平均产线规

模处于领先地位，能耗水平和人工成本控制持续优化。4）公司已完成以 1

元对原泰山石膏少数股东持有的锁定股份的回购注销（9907 万股），将增

厚每股收益。5）资本开支逐渐下降，盈利能力持续向好，未来股息率有较

大提升空间。 

 我们预计公司 2019、2020 年实现归母净利 26.10 和 29.11 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 13 和 11 倍；公司中期市占率、定价权提升趋势不改，需

求增长潜力仍然存在，当前估值较低，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游行业需求出现大幅下滑；石膏板价格大幅下跌；美国诉讼

案产生大额赔付；海外拓展不及预期 
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图表 1：北新建材 19Q1 营收增速为-2.8%  图表 2：北新建材 19Q1 归母净利增速为-33% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3：19Q1 毛利和净利率为 30.1%和 13.5%  图表 4：19Q1 期间费用率情况 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所（19Q1管理费用中未包含研发费用） 

 

图表 5：北新建材资产负债率  图表 6：北新 19Q1 经营性现金流量净额为-1.8 亿元 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 7：北新建材财务报表  

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
 

 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 111.64 125.65 131.54 147.67 164.60 货币资金 6.14 4.90 5.13 9.32 22.21

    增长率 36.9% 12.5% 4.7% 12.3% 11.5% 应收款项 3.25 2.90 3.54 3.69 4.36

营业成本 -70.08 -81.28 -86.38 -97.26 -110.11 存货 12.60 12.79 14.19 16.19 18.20

    %销售收入 62.8% 64.7% 65.7% 65.9% 66.9% 其他流动资产 33.32 35.93 37.89 36.54 38.61

毛利 41.56 44.37 45.17 50.41 54.49 流动资产 55.31 56.52 60.74 65.74 83.38

    %销售收入 37.2% 35.3% 34.3% 34.1% 33.1%     %总资产 34.3% 31.6% 31.4% 31.6% 35.4%

营业税金及附加 -1.55 -1.80 -1.88 -2.11 -2.36 长期投资 3.47 3.99 4.01 4.05 4.10

    %销售收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 73.30 75.90 74.04 71.98 69.71

营业费用 -3.44 -3.80 -3.95 -4.43 -4.94     %总资产 45.5% 42.4% 38.3% 34.6% 29.6%

    %销售收入 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 16.21 16.89 17.13 17.36 17.57

管理费用 -7.74 -5.88 -9.21 -10.34 -11.52 非流动资产 105.80 122.56 132.57 142.37 151.96

    %销售收入 6.9% 4.7% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 65.7% 68.4% 68.6% 68.4% 64.6%

息税前利润（EBIT） 28.83 32.90 30.13 33.53 35.68 资产总计 161.11 179.08 193.32 208.11 235.34

    %销售收入 25.8% 26.2% 22.9% 22.7% 21.7% 短期借款 8.00 8.91 6.54 0.00 0.00

财务费用 -0.94 -0.36 -0.45 -0.50 -0.56 应付款项 11.94 11.88 14.64 14.51 18.83

    %销售收入 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动负债 9.02 2.34 2.34 2.34 2.34

资产减值损失 0.26 0.05 0.12 0.13 0.14 流动负债 28.96 23.13 23.53 16.85 21.18

公允价值变动收益 -0.06 0.03 0.00 0.00 0.00 长期贷款 2.87 5.34 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.49 0.83 0.83 0.83 0.83 其他长期负债 4.31 6.21 6.21 6.21 6.21

    %税前利润 1.7% 2.6% 2.8% 2.5% 2.3% 负债 36.15 34.69 29.74 23.06 27.39

营业利润 28.58 33.45 30.63 33.98 36.08 普通股股东权益 124.15 142.83 161.86 183.16 205.88

  营业利润率 25.6% 26.6% 23.3% 23.0% 21.9% 少数股东权益 0.80 1.56 1.72 1.89 2.07

营业外收支 -0.52 -2.15 -0.60 -0.49 -0.44 负债股东权益合计 161.11 179.08 193.32 208.11 235.34

税前利润 28.06 31.30 30.03 33.49 35.64

    利润率 25.1% 24.9% 22.8% 22.7% 21.7% 比率分析

所得税 -3.34 -3.35 -3.54 -3.95 -4.20 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.9% 10.7% 11.8% 11.8% 11.8% 每股指标
净利润 23.55 24.81 26.26 29.28 31.16 每股收益(元) 1.39 1.46 1.54 1.72 1.83

少数股东损益 0.11 0.15 0.16 0.17 0.18 每股净资产(元) 7.35 8.45 9.58 10.84 12.19

归属于母公司的净利润 23.44 24.66 26.10 29.11 30.98 每股经营现金净流(元) 1.57 1.65 1.75 1.96 2.12

    净利率 21.0% 19.6% 19.8% 19.7% 18.8% 每股股利(元) 0.38 0.38 0.42 0.46 0.49

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 18.88% 17.27% 16.13% 15.89% 15.05%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 14.62% 13.85% 13.58% 14.07% 13.24%

净利润 23.55 24.81 26.26 29.28 31.16 投入资本收益率 23.28% 22.54% 21.87% 22.25% 21.90%

加:折旧和摊销 4.44 4.78 4.88 5.11 5.33 增长率

   资产减值准备 0.26 0.05 0.00 0.00 0.00 营业总收入增长率 36.88% 12.55% 4.69% 12.26% 11.47%

   公允价值变动损失 0.06 -0.03 0.00 0.00 0.00 EBIT增长率 64.71% 16.23% -8.49% 10.97% 6.25%

   财务费用 0.98 0.40 0.45 0.50 0.56 净利润增长率 100.16% 5.20% 5.85% 11.52% 6.42%

   投资收益 -0.49 -0.83 -0.83 -0.83 -0.83 总资产增长率 12.27% 11.16% 7.95% 7.65% 13.08%

   少数股东损益 0.11 0.15 0.16 0.17 0.18 资产管理能力

   营运资金的变动 -10.32 7.23 -1.17 -0.88 -0.36 应收账款周转天数 6.7 5.2 5.2 5.2 5.2

经营活动现金净流 26.54 27.83 29.59 33.18 35.86 存货周转天数 40.5 36.4 36.9 37.0 37.6

固定资本投资 -7.44 -14.54 -14.26 -14.26 -14.26 应付账款周转天数 34.9 33.5 34.2 33.8 34.0

投资活动现金净流 -18.31 -20.59 -14.13 -14.14 -14.16 固定资产周转天数 227.9 213.7 205.2 178.0 155.0

股利分配 -6.35 -6.35 -7.04 -7.81 -8.26 偿债能力
其他 -4.07 -1.38 -8.19 -7.04 -0.56 净负债/股东权益 9.42% 6.52% -1.52% -11.84% -2.95%

筹资活动现金净流 -10.42 -7.73 -15.23 -14.85 -8.82 EBIT利息保障倍数 30.8 93.0 69.0 68.2 65.0

现金净流量 -2.18 -0.50 0.23 4.19 12.89 资产负债率 22.44% 19.37% 15.38% 11.08% 11.64%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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