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行业走势图 

石膏板前景展望一：龙头与行业相互成就 
重视石膏板行业“新节点” 

石膏板行业经历以下变化：①空间广阔，行业成长，加速扩产→②降本增效，拉开
差距，打造品牌→③高低分化，龙头扩张，抢夺份额→④应用拓宽，焕发成长。市
场期待已久的理想阶段⑤供需稳定，灵活定价将在动态演变中临近，但是我们预计
不会来的太早。我们认为当前处于③到④的过渡阶段，行业已经呈现出，高低分化、
龙头扩张、抢夺份额，同时又存在应用拓宽、焕发成长的趋势。 

 

看好竣工传导，释放短期需求 

2018 年以来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。竣工第一个逻辑是，销售向竣工传导，竣工回暖，装修回暖，石膏板等装修材
料销量直接受益。但显然这份回暖迟迟没有体现，形容为“筑底”更为合适。随后
第二、三、四个逻辑逐个出现。第二、第三个逻辑是，资金回暖、施工加快是向竣
工传导的信号，体现在天量社融和地产施工加速。第四个逻辑是龙头地产商竣工加
快。无论是数据还是逻辑层面，我们都认可以上逻辑，看好向竣工端传导。 

 

景气下行检验龙头，加快扩张市占率提升 

面对严峻形势，常见销量增长空间包括：装配式建筑、住宅渗透、隔墙渗透、集中
度提升抢小厂份额。增长方式可以考虑两条路径，一是应用拓展，开辟产能消化热
土，往往面临经营模式调整，另一方面可以加快扩张抢夺份额，从可预期的效果上
看，景气下行整合行业更加适合龙头。今年以来，北新建材两次公告新建石膏板产
能，结合 2018 年报等公告，整理在建/拟建项目 11 个。叠加重组山东万佳，公司产
能规模逐步扩大，截止 2018 年底石膏板产线 70 余条，设立北方公司、东北公司、
西北公司、西南公司、华中公司、南方公司、华东公司覆盖全国，产能 24.7 亿平，
2017 年底为 21.82 亿平。 

 

“黄金”时代：龙头与行业相互成就 

产能扩张是首选，但并不是放弃新领域拓展。“相互成就”体现在，一方面龙头引领
行业向精装模式探索、向家装领域渗透，拓宽石膏板应用边界，另一方面龙头实现
自我突破的同时，制定新兴领域的行业规则，稳固地位，积极蓄力焕发新一轮成长。 
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；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。③B 端采购（地产商或装修公司）会更关注质保能力、供应能力、资金
实力，也是龙头企业优势所在。 

此外，关注品牌“拔高”，高端路径拓宽利润空间，促进制造属性向消费属性转变，
以及“量本位”到“利本位”的过渡。 

 

当下提示接受“业绩底”，关注三大逻辑支撑未来业绩向上：竣工传导逻辑，大地产
商竣工加快，行业需求尤其是符合北新定位的中高端需求有望增长；住宅渗透逻辑，
精装趋势对北新正面影响；市占率提升逻辑将贯穿全年。此外，我们看好公司强化
形象，致力品牌“拔高”，以及龙骨业务的成长贡献。 
 
风险提示：环保政策力度不及预期，高端品拓展进程不及预期。 
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1. 龙头与行业：相互成就的“黄金”时代 

1.1. 重视石膏板行业“新节点” 

从 2015 年 11 月开始统计局已不再公布石膏板行业数据（规模以上），我们依然可以通过
公开数据观察过往表现。定量角度看，时间倒回 2001 年，石膏板累计产量同比开始两位

数增长，在 2002、2005、2008、2012、2015 年经历周期波动。 

图 1：石膏板月度累计产量同比增速（%）  图 2：石膏板年度累计产量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所（蓝线代表 10%）  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

定性角度看，行业关键点经历以下变化：①空间广阔，行业成长，加速扩产→②降本增效，
拉开差距，打造品牌→③高低分化，龙头扩张，抢夺份额→④应用拓宽，焕发成长。市场
期待已久的理想阶段⑤供需稳定，灵活定价将在动态演变中临近，但是我们预计不会来的

太早。 

我们认为当前处于③到④的过渡阶段，行业已经呈现出，高低分化、龙头扩张、抢夺份额，

同时又存在应用拓宽、焕发成长的趋势。 

1.2. 看好后期竣工传导，释放短期需求 

石膏板作为装修材料，需求与地产直接挂钩。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，因此使用竣工数据观察

石膏板需求是行业惯例。即使后期行业数据未公开，按照过往数据表现和产业逻辑，也可
以推测出 2018 年以来石膏板需求承压，并从龙头销量表现中得到验证：我们将龙牌、泰

山年度销量增速与房屋竣工面积增速做对比，相关性较为明显，2018 年房屋竣工面积增

速继续下探，龙牌、泰山石膏板销量增速也由上年的两位数下降为 4.1%、1.2%。 

图 3：石膏板产量累计增速与房屋竣工面积累计增速对比（%） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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图 4：龙头企业石膏板销量同比与房屋竣工面积累计增速对比（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2018 年以来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
工第一个逻辑是，销售向竣工传导，竣工回暖，装修回暖，石膏板等装修材料销量直接受

益。但显然这份回暖迟迟没有体现，形容为“筑底”更为合适。2019 年 1-2 月竣工累计增
速-11.9%，Q1 累计增速-10.8%，而拖累因素主要是办公楼和商业营业用房，例如 Q1 竣工

累计增速分别为-30.8%、-15.1%。 

随后第二、三、四个逻辑逐个出现。第二、第三个逻辑是，资金回暖、施工加快是向竣工

传导的信号，体现在天量社融和地产施工加速。第四个逻辑是龙头地产商竣工加快。无论

是数据还是逻辑层面，我们都认可以上逻辑，看好向竣工端传导。 

比如我们对比社融与地产竣工、社融与石膏板产量，在趋势上均呈现一定一致性，但是这

与地产是国民经济支柱有一定关联，地产周期与资金周期整体是匹配的。从逻辑上看，公

装领域，酒店、办公楼、医院装修并没有零售属性，外聘装修公司或团队，属于规模采购；
家装领域，低货值与产品同质性，决定业主不会类似挑选软装（沙发等）的方式选购石膏

板，装修公司或团队推荐并采购的可能性更大，因此又属于规模采购范畴。而石膏板龙头

企业与外资企业话语权较强，中间环节（比如经销商与装修公司）需要垫资（其实资金模

式对工装逻辑具有普适性）。 

图 5：石膏板月度累计产量同比增速与社融同比增速（%）  图 6：房屋竣工面积累计同比增速与社融同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（蓝线代表 10%）  资料来源：wind，天风证券研究所 

地产施工加快同样有迹可循，近年来施工增速持续低迷，而在 2019 年 Q1 累计同比增速达
到 8.2%，前次超过 8%的时点发生在 2014 年 12 月（累计同比 9.2%）。从水泥产量表现也可

以一定程度反映，比如 1-3 月产量 3.92 亿吨，同比增长 9.4%，其中，3 月单月产量 1.8 亿
吨，同比大幅增长 22.2%。从企业表现也能看出端倪，例如永高股份的第一大业务是 PVC

管材管件（2018 年收入占比 49%），PVC 管主要用于建筑物排水，有别于家装 PVC 的地方

在于，建筑物同层或上下层排水网络一般在建筑物完工时配套完成，步骤上先于家装，因
此工装 PVC 业务加快也可以反映地产施工提速，2019 年 Q1 公司营收增长 28.26%，实现
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上市以来一季度最快增速。 

图 7：全国水泥累计产量同比（%）  图 8：永高股份历年Q1收入增速对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（蓝线代表 10%）  资料来源：wind，天风证券研究所 

关于地产龙头企业竣工加快，从数据上看，2019 年预计施工面积对比 2018 年实际竣工面
积增速，保利、龙湖、招商蛇口、新城控股等均超过 20%，万科也达到 12%（2018 年实际
竣工同比增速 19.8%）。此外，土地储备反映地产信心，地产新开工、施工、竣工的持续性

不必过于悲观。2018 年三季度以来土地市场持续走低，在 2019 年开始回暖，观察 2019

年 1-4 月地产拿地表现，TOP10 房企拿地总额 3514 亿元，占 TOP50 企业的 50.7%，较 1-3

月环比提升 4.2 个百分点，碧桂园、中海、恒大等企业拿地金额环比增幅均超过 200%。 

图 9：地产龙头企业竣工加快表现 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.3. 景气下行检验龙头，加快扩张市占率提升 

如前所述，2018 年以来行业遭遇景气下行，尤其是商业地产需求下滑明显，是北新产品的
主要应用领域，石膏板销量与价格同时承压。2018 年商业用地（办公楼+商业营业）竣工

面积下滑 9.2%，2017 年为增长 3.28%，前次下滑时点出现在 2008 年（-4.01%）。2019 年延

续下降态势，Q1 累计同比下滑 19.21%。 

图 10：商业用地竣工面积累计同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

面对严峻形势，常见销量增长空间包括：装配式建筑、住宅渗透、隔墙渗透、集中度提升
抢小厂份额。增长方式可以考虑两条路径，一是应用拓展，开辟产能消化热土，往往面临

经营模式调整，例如精装领域，针对地产、家装公司合作集采，并非北新主导模式，以及
相对于酒店、医院等公装领域，家装面对的消费人群、采购人群、中间环节均有不同；另

一方面可以加快扩张抢夺份额，公司拥有丰富经验，拼比扩张速度，充分发挥规模、技术、

环保资质、资源等优势，小厂同样面临行业景气不佳，资金运转与投产意愿均有所限制，
特别是环保未松，环保成本承压。两条路径相比，从可预期的效果上看，景气下行整合行

业更加适合龙头。 

今年以来，北新建材两次公告新建石膏板产能，一次是 3 月中旬公告拟 1.456 亿元投建泰

山石膏在湖北宜昌新投年产能 5000 万平产线，另一次是 4 月底公告拟投资 1.4 亿元在山西
朔州投资建设 3000 万平方米纸面石膏板及年产 5000 吨轻钢龙骨生产线。结合 2018 年报

等公告，整理在建/拟建项目 11 个。 

表 1：北新建材在建/拟建项目整理（部分） 

主体  项目名称 地点  预算数/投资数（元） 工程进度 规模（万平） 

北新 北新建材（天津）石膏板项目 天津 203,670,000.00 90%  

北新 北新建材（昆明）石膏板项目 云南昆明 119,300,000.00 95%  

北新 北新建材（井冈山）石膏板项目  江西井冈山 83,880,000.00 85%  

北新 北新建材（湖南）石膏板项目 湖南 117,820,000.00 19%  

泰山 泰山石膏（涡阳）石膏板项目 安徽亳州 168,317,300.00 90%  

泰山 泰山石膏（忻州）石膏板项目 山西沂州 117,415,200.00 前期开工准备  

北新 坦桑尼亚一期石膏板项目 坦桑尼亚 65,412,000.00 前期开工准备  

北新 北新建材（朔州）石膏板项目 山西朔州 139,360,000.00 4 月公告 3000 

梦牌 安徽万佳 安徽宣城   4000 

泰山 泰山石膏（宜昌）石膏板项目 湖北宜昌 145,600,000.00 3 月公告 5000 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

回溯 2017 年底，公司制定 21 条产线 30 亿平扩张计划。此外，海外同步扩张，北新建材

结合国家“一带一路”战略，已在坦桑尼亚合资设立石膏板生产企业，开业当年即盈利。 
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表 2：北新建材 21 条产线扩张计划 

主体  序号  省份  市 /县  动工 /环评/公告记录 

北新：12 条 

1 新疆 乌鲁木齐市 √ 

2 黑龙江 哈尔滨  

3 山西 朔州 √ 

4 四川 乐山  

5 苏州 镇江  

6 浙江 嘉兴 √ 

7 浙江 宁波  

8 广州 海丰县/肇庆  

9 山东 茌平县  

10 湖北 故城县  

11 海南 东方  

12 山东 菏泽 √ 

泰山：9 条 

13 安徽 亳州 √ 

14 山西 忻州 √ 

15 河北 承德 √ 

16 安徽 宣城  

17 山东 聊城  

18 广东 云浮  

19 福建 福州  

20 湖北 荆州  

21 湖南 益阳  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

今年 4 月泰山承德石膏板项目已建成投产，规模 5000 万平，去年 10 月泰山菏泽石膏板项

目投产，规模 3500 万平。叠加重组山东万佳，公司产能规模逐步扩大，截止 2018 年底石
膏板产线 70 余条，设立北方公司、东北公司、西北公司、西南公司、华中公司、南方公

司、华东公司覆盖全国，产能 24.7 亿平，2017 年底为 21.82 亿平。 

图 11：公司历年石膏板产能逐年扩大  图 12：北新建材重组山东万佳图示 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.4. “黄金”时代：龙头与行业互相成就 

产能扩张是首选，但并不是放弃新领域拓展。“相互成就”体现在，一方面龙头引领行业
向精装模式探索、向家装领域渗透，拓宽石膏板应用边界，另一方面龙头实现自我突破的

同时，制定新兴领域的行业规则，稳固地位，积极蓄力并焕发新一轮成长。 

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；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
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B 端采购（地产商或装修公司）会更关注质保能力、供应能力、资金实力，也是龙头企业

优势所在。 

此外，关注品牌“拔高”，高端路径拓宽利润空间，促进制造属性向消费属性转变，以及

“量本位”到“利本位”的过渡。 

图 13：石膏板吊顶效果图  图 14：泰山石膏高铁广告图示 

 

 

 

资料来源：装信通，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

隔墙渗透需要时间，纸面石膏板在低能耗、环保、耐火、隔音隔热等方面具有比较优势，

耐心等待消费者认知、行业施工方式改变。 

 轻质，纸面石膏板隔墙质量约为砖墙的 10%。根据《新型建筑材料》，国内厚度为 9、

9.5mm纸面石膏板单位面积质量约为 8.5-9.5kg/m
2，如果搭配使用 C75体系轻钢龙骨，

两边使用 9.5mm 厚度纸面石膏板包覆，则隔墙单位面积质量约为 22-24 kg/m
2，而

120mm 厚砖墙单位面积质量为 228 kg/m
2。 

 占地面积减少，相当于增加居住面积。两层厚度 12mm 纸面石膏板搭配 C75 体系轻

钢龙骨，隔墙厚度近似为 12*2+75=99mm，相比 120mm 厚度砖墙，减少 17.5%厚度。 

 天然耐火性是由材料本质决定。二水石膏遇高温会吸收热量释放结晶水。 

 缩短施工周期。根据建筑工程定额资料，纸面石膏板每 100 平米耗时 6 个工作日，为
干作业，而砖墙砌墙每 100 平米耗时 20.6 个工作日，为湿作业，且墙体干燥等待时

间至少半个月，此后才能进行粉刷等后续工序。 

图 15：粘土砖隔墙图示  图 16：现代石膏板隔墙 

 

 

 

资料来源：金王加工，天风证券研究所  资料来源：装轻松，天风证券研究所 
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2. 投资建议：接受“业绩底”，关注三个托底逻辑 

2019 年一季度北新建材实现营收 24.27 亿元，同比下滑 2.83%，归母净利 3.28 亿元，同比

下滑 33.12%，扣非后归母净利 3.24 亿元，同比下滑 31.76%，毛利率 30.07%，净利率 13.57%。 

价格同比下降是业绩下滑主因，营利双降是预期之内。前两年行业情况较为特殊，2017

年原材料、燃料价格上升推动产业链提价，石膏板原材料之一护面纸上游，即废纸价格大
涨推动产业链涨价，公司终端产品提价预期饱满，引起供求关系紧张，引发提前进货，同

时地产装饰装修需求可观，9、10 月量价齐升最为显著，为 2018 年一季度高基数打下基础。

2018 全年石膏板需求出现萎靡，相关指标如房屋竣工面积累计同比一路下行，石膏板价格
同样下降。在 2018 年高基数影响下，今年收入端承压下滑 2.83%。影响同样传导至毛利率

端，同比下降 5.41 个百分点，由于 Q1 传统淡季产能发挥率低，导致环比四季度下滑 5.25

个百分点，需要指出，我们比较公司上市以来 Q4 与 Q1 毛利率，Q1 低于上年 Q4 属于正

常现象。 

图 17：北新建材单季度营收表现  图 18：北新建材单季度归母净利表现 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 19：北新建材单季度毛利率表现（%）  图 20：北新建材单季度净利率表现（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

当下提示接受“业绩底”，关注三大逻辑支撑未来业绩向上：竣工传导逻辑，大地产商竣
工加快，行业需求尤其是符合北新定位的中高端需求有望增长；住宅渗透逻辑，精装趋势

对北新正面影响；市占率提升逻辑将贯穿全年。此外，我们看好公司强化形象，致力品牌

“拔高”，以及龙骨业务的成长贡献。 
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