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业绩上修，石膏板近期有望提价 

 
 

 

核心观点 

 20 年业绩上修，H2 石膏板销售改善以及防水并表增厚业绩。1 月 13 日公

司发布 2020年度业绩预告修正公告，从之前的 24.6-27亿上修至 27-30亿，

YOY+512%-580%，剔除 19 年诉讼的影响，预计扣非净利润 YoY+13.83%-

26.48%。推算 Q4 单季度实现净利润 6.94-9.94 亿元，YOY+53.54%-

119.91%，继续保持三季度的高速增长（YoY+62%），我们认为主要由于

1）下游进入赶工旺季拉动石膏板需求持续改善，销售情况好于预期；2）防

水业务 19Q4 由于刚并表，并未贡献正常净利润，基数较低。 

 护面纸进入涨价通道，石膏板有望提价。1 月 7 日强伟纸业、华润纸业对护

面纸提价 300 元/吨（8%左右），其上游的废纸价格在海外进口的限制下连

续上涨。1 月 8 日国废价格较 20 年 4 月的低点涨幅超过 30%。按护面纸单

耗 0.345kg/平米计，这一轮提价将石膏板成本增加约 0.1 元/平米（考虑到公

司 40 万吨新建护面纸近期投产，实际成本提升应小于 0.1 元/平米），我们

认为未来大概率公司石膏板将涨价。假设 20/21 年石膏板均价 5.45/5.75 元

/平米，即 21 年提价 0.3 元/平米，剔除销量上的影响，提价将增厚净利润 4-

5 亿元。公开信息显示，泰山石膏板 20 年销量 15.49 亿平米，YoY+1.02%，

我们预计 20 年公司石膏板总销量接近 21 亿平，21 年有望继续个位数增长。 

 防水竞争力有望逐步增强，龙骨成长空间大。通过集团重组后苏州防水研究

院将成为公司的全资子公司，作为防水行业唯一的国家级研究院和标准制定

单位，苏州院将增强公司产品研发实力、防水产业链进一步完善，未来有望

获得更强的市场竞争力。龙骨业务与石膏板共享销售渠道，由于配套率较低，

依然有较大发展空间，按照公司 80%的配套率长期目标，我们预计 20/21 年

配套率达到 9.9%/12.9%，对应销量 35.36/52.17 万吨，YOY+44%/48%。 

财务预测与投资建议 

 预计 20/21/22 年 EPS 为 1.67/2.10/2.47 元（原 EPS 为 1.65/2.03/2.40

元），主要调增石膏板销量及价格。可比公司 21 年平均 PE 27X，给予公司

27X PE，对应目标价 56.70 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产宏观调控政策、新建产能释放不及预期、防水整合不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 13日） 48.6 元 

目标价格 56.7 元 

52 周最高价/最低价 41.58/21.09 元 

总股本/流通 A 股（万股） 168,951/168,951 

A 股市值（百万元） 68,341 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 01 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.25 13.12 22.76 75.72 

相对表现 -1.01 7.13 17.49 47.20 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,565 13,323 17,562 21,549 25,534 

  同比增长(%) 12.5% 6.0% 31.8% 22.7% 18.5% 

营业利润(百万元) 3,030 2,698 3,452 4,371 5,144 

  同比增长(%) 10.5% -10.9% 27.9% 26.6% 17.7% 

归属母公司净利润(百万元) 2,466 441 2,820 3,543 4,173 

  同比增长(%) 5.2% -82.1% 539.2% 25.6% 17.8% 

每股收益（元） 1.46 0.26 1.67 2.10 2.47 

毛利率(%) 35.3% 31.9% 31.8% 32.5% 32.1% 

净利率(%) 19.6% 3.3% 16.1% 16.4% 16.3% 

净资产收益率(%) 18.5% 3.1% 18.4% 19.1% 18.6% 

市盈率 33.3 186.1 30.0 23.8 20.2 

市净率 5.7 5.9 5.0 4.2 3.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

巩固石膏板龙头地位，完善防水布局： 2021-01-03 

石膏板稳定增长，防水贡献业绩增量： 2020-10-30 

业绩环比改善，石膏板业务拐点临近： 2020-08-20 
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图 1：2016-2021 年国废价格 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

表 1：公司各业务净利润贡献拆分 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税金及附加 1.43% 1.17% 1.17% 1.17% 1.17% 

期间费用率（含研发） 10.90% 11.12% 11.58% 11.61% 11.10% 

所得税率 11.90% 9.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

扣非净利润（亿元） 25.49 23.72 29.50  37.59  44.39  

其中：少数股东损益 0.15 0.15 1.30  2.16  2.66  

石膏板      

收入（亿元） 109.33 110.05 114.88 137.16 150.95 

毛利率 37.30% 33.70% 33.26% 35.10% 34.74% 

净利润（亿元） 24.05  21.44   22.89  27.15  29.84  

龙骨      

    收入（亿元） 11.30 15.51 22.98 33.91 50.11 

毛利率 23.00% 23.80% 23.00% 23.00% 24.00% 

净利润（亿元） 1.06  1.62   2.07  3.05  5.17  

防水      

收入（亿元）  2.05 31.86 38.23 47.79 

毛利率  31.00% 35.00% 34.00% 34.00% 

净利润（亿元） 0.00  0.35  4.16  7.00  8.93  

其他      
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收入（亿元） 5.01 5.61 5.89 6.18 6.49  

毛利率 20.10% 18.40% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润（亿元） 0.34  0.31  0.38  0.39  0.44  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

注：假设 2020-2022 年少数股东损益全部来源于收购的防水公司 

 

 

投资建议 

公司是石膏板行业的绝对龙头，受益于竣工回暖，需求将保持稳定增长；通过外延内生并举，公司

在石膏板领域的成本和规模优势将更加稳固，未来有望掌握较强的定价权；收购苏州院后防水研发

实力增强，看好未来的产品综合竞争力。由于公司未来在石膏板、防水等业务上仍将持续扩产，资

本开支较大，且未来包工包料会产生部分垫资施工，因此报表的现金流不能真实反映公司实际的盈

利水平，采用绝对估值法进行估值会与实际情况产生一定的偏差，我们采用相对估值法对公司进行

估值。 

参考可比公司平均估值给与公司 21 年 27X PE，对应目标价 56.70 元。由于石膏板行业中公司一

家独大，没有其他主营石膏板的上市公司，因此我们选择与石膏板类似的防水、涂料、管材等消费

类建材龙头作为可比公司，2021 年经过调整后可比公司平均 PE 估值为 27X。我们预计公司 2020-

2022 年 EPS 分别为 1.67/2.10/2.47 元/股。目前公司股价对应 PE 分别为 30.0/23.8/20.2X，参考

可比公司平均估值水平给予公司 2021 年 27X PE，对应目标价为 56.70 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

公司名称 代码 最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2019A 2020E  2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

三棵树 603737 153.31  1.51  2.17  3.31  4.49  101.50  70.53  46.32  34.18  

东方雨虹 002271 51.55  0.88  1.34  1.64  2.01  58.58  38.55  31.47  25.66  

伟星新材 002372 18.39  0.62  0.66  0.75  0.86  29.78  27.72  24.50  21.41  

兔宝宝 002043 9.50  0.51  0.55  0.76  0.98  18.67  17.30  12.50  9.69  

科顺股份 300737 23.69  0.59  1.30  1.60  2.05  39.85  18.24  14.85  11.56  

凯伦股份 300715 37.71  0.79  1.62  2.43  3.43  47.58  23.33  15.51  10.98  

坚朗五金 002791 178.30  1.37  2.50  3.63  5.03  130.50  71.28  49.18  35.46  

调整后平均       55.46  35.68  26.53  20.76  

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为朝阳永续一致预期，最新价格为 2021 年 1 月 13 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 
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风险提示 

房地产行业宏观调控政策不确定性：公司产品主要应用于商业地产和住宅市场，营收与房屋竣工高

度相关。国家对房地产行业的政策调控存在不确定性，如未来房地产行业投资出现较大波动，公司

的经营业绩存在波动风险。 

新建产能释放不及预期：公司在十四五期间将在全球展开新一轮石膏板产业布局，扩产过程中若投

产进度及产能爬坡不及预期，对当年的经营业绩会造成一定的影响。 

防水业务整合不及预期：公司以收购的方式进入防水行业，需要时间进行业务整合，企业间整合进

度存在不确定性，与石膏板业务的协同效果或不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 490 623 702 2,799 5,944  营业收入 12,565 13,323 17,562 21,549 25,534 

应收票据及应收账款 218 1,278 1,581 1,832 2,043  营业成本 8,128 9,079 11,979 14,551 17,334 

预付账款 145 312 439 539 638  营业税金及附加 180 157 205 252 299 

存货 1,279 1,612 2,096 2,546 3,033  营业费用 380 377 509 621 715 

其他 3,521 2,510 2,497 2,527 2,549  管理费用及研发费用 953 1,078 1,387 1,692 1,992 

流动资产合计 5,652 6,335 7,315 10,243 14,208  财务费用 36 26 138 138 116 

长期股权投资 171 182 191 201 211  资产、信用减值损失 5 17 (0) 0 0 

固定资产 7,590 9,055 9,834 10,683 11,541  公允价值变动收益 3 (10) 10 5 5 

在建工程 2,066 2,766 3,336 3,736 4,016  投资净收益 83 64 70 50 50 

无形资产 1,689 2,034 1,988 1,942 1,896  其他 61 54 30 20 10 

其他 741 1,091 656 653 650  营业利润 3,030 2,698 3,452 4,371 5,144 

非流动资产合计 12,256 15,129 16,006 17,215 18,313  营业外收入 53 50 50 50 50 

资产总计 17,908 21,464 23,321 27,457 32,521  营业外支出 268 2,091 150 150 150 

短期借款 891 1,580 1,951 1,912 2,103  利润总额 2,815 657 3,352 4,271 5,044 

应付票据及应付账款 812 1,598 2,132 2,517 2,912  所得税 335 200 402 513 605 

其他 610 3,029 1,410 1,442 1,481  净利润 2,481 457 2,950 3,759 4,439 

流动负债合计 2,313 6,207 5,494 5,871 6,496  少数股东损益 15 15 130 216 266 

长期借款 534 236 236 236 236  归属于母公司净利润 2,466 441 2,820 3,543 4,173 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.46 0.26 1.67 2.10 2.47 

其他 621 479 100 100 100        

非流动负债合计 1,156 714 335 335 335  主要财务比率      

负债合计 3,469 6,921 5,829 6,207 6,831   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 156 591 721 937 1,203  成长能力      

股本 1,690 1,690 1,690 1,690 1,690  营业收入 12.5% 6.0% 31.8% 22.7% 18.5% 

资本公积 3,141 3,141 3,141 3,141 3,141  营业利润 10.5% -10.9% 27.9% 26.6% 17.7% 

留存收益 9,449 9,117 11,937 15,480 19,652  归属于母公司净利润 5.2% -82.1% 539.2% 25.6% 17.8% 

其他 3 4 4 4 4  获利能力      

股东权益合计 14,439 14,542 17,492 21,251 25,690  毛利率 35.3% 31.9% 31.8% 32.5% 32.1% 

负债和股东权益总计 17,908 21,464 23,321 27,457 32,521  净利率 19.6% 3.3% 16.1% 16.4% 16.3% 

       ROE 18.5% 3.1% 18.4% 19.1% 18.6% 

现金流量表       ROIC 18.0% 11.6% 17.2% 18.2% 17.8% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,481 457 2,950 3,759 4,439  资产负债率 19.4% 32.2% 25.0% 22.6% 21.0% 

折旧摊销 480 448 701 802 912  净负债率 6.7% 10.3% 10.2% 0.0% 0.0% 

财务费用 36 26 138 138 116  流动比率 2.44 1.02 1.33 1.74 2.19 

投资损失 (83) (64) (70) (50) (50)  速动比率 1.89 0.76 0.95 1.31 1.72 

营运资金变动 980 1,321 (1,941) (414) (387)  营运能力      

其它 (1,111) (203) 58 (5) (5)  应收账款周转率 142.1 19.9 12.4 12.6 13.2 

经营活动现金流 2,783 1,985 1,835 4,229 5,026  存货周转率 6.4 6.3 6.5 6.3 6.2 

资本支出 (1,960) (2,832) (2,001) (2,001) (2,001)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (51) 155 (9) (10) (10)  每股指标（元）      

其他 (48) 1,240 80 55 55  每股收益 1.46 0.26 1.67 2.10 2.47 

投资活动现金流 (2,059) (1,436) (1,930) (1,955) (1,956)  每股经营现金流 1.65 1.17 1.09 2.50 2.97 

债权融资 (345) 36 (59) 0 0  每股净资产 8.45 8.26 9.93 12.02 14.49 

股权融资 (0) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (428) (488) 233 (177) 75  市盈率 33.3 186.1 30.0 23.8 20.2 

筹资活动现金流 (773) (452) 174 (177) 75  市净率 5.7 5.9 5.0 4.2 3.4 

汇率变动影响 2 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.1 25.9 19.7 15.9 13.7 

现金净增加额 (48) 97 79 2,096 3,145  EV/EBIT 26.8 30.1 23.5 18.7 16.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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