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核心观点 

 业绩符合预期，龙骨/防水贡献主要业绩增量。20 年公司营收/归母净利润/

扣非净利润 168/28.6/27.8 亿元，YOY+26.1%/548.3%/17%，由于 19 年诉

讼案导致 18.3 亿的非经常性损益，扣非净利润增速具备可比性。分业务看，

石膏板业务收入 109.4 亿元，YOY-0.6%，销量 20.2 亿平，YOY+2.5%，单

价 5.43 元/平，YOY-3%，价格下滑主要由于低端产品占比有所提升；防水

业务 20 年首次完全并表，实现收入 32.9 亿；龙骨实现收入 19.6 亿，

YOY+26.6%，我们预计销量 YOY+26%。 

 毛利率提升，防水拖累费用率/现金流。整体毛利率 33.7%，同比提升 1.8pct，

一方面石膏板毛利率回升，另一方面防水卷材毛利率较高（36.7%），且首

次并表。期间费用率同比提升 1.9pct 至 13%，销售/管理/财务费用率同比提

升 0.7/1/0.3pct，主要由于防水业务拓展和整合支出增加。经营性净现金流

18.4 亿，YOY-7.4%，收现比下降 7.1pct 至 104%，预计防水业务需要部分

垫资，应收账款 19.3 亿，YOY+53%，对比其他防水企业来看属于正常变动。 

 预计 21 年石膏板/龙骨/防水业务净利润 32/3/4 亿元。我们预计，竣工需求

带动下，石膏板销量 YOY+13%，纸价上涨，保守估计全年提价 0.6 元/平，

21 年净利润有望提升至 1.4 元/平，石膏板业务净利润将达 32 亿。利用石膏

板销售渠道，龙骨配套率将持续提升，预计 21 年收入 30 亿元，净利润 3

亿。防水内生外延并举下稳健增长，预计 21 年收入 41 亿元，净利润 4 亿。 

 推进防水业务平台整合，石膏板结构有望趋向高端化。公司公告拟设立投资

和运营防水业务的平台，整合后有望充分发挥协同效应，进一步提升运营效

率、增强市场竞争力。随着消费升级以及“碳中和”背景下落后产能退出，

未来高端石膏板的占比将不断提升，长期看公司盈利中枢有望继续上移。 

财务预测与投资建议 

 预计 21-23 年 EPS 为 2.32/2.71/3.17 元（原 21-22 年 EPS 为 2.04/2.42

元），主要调增石膏板销量及价格。可比公司 21 年平均 PE 25X，我们认可

给予公司 25X PE，对应目标价 58.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产宏观调控政策、低端产能出清不及预期、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 03月 19 日） 46.25 元 

目标价格 58 元 

52 周最高价/最低价 57/20.97 元 

总股本/流通 A股（万股） 168,951/168,951 

A 股市值（百万元） 78,140 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021年 03月 21 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.53 -14.83 30.98 81.45 

相对表现 1.66 -9.43 20.78 54.33 

沪深 300 0.87 -5.4 10.2 27.12 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,323 16,803 21,471 24,917 29,090 

  同比增长(%) 6.0% 26.1% 27.8% 16.1% 16.7% 

营业利润(百万元) 2,698 3,303 4,660 5,420 6,328 

  同比增长(%) -10.9% 22.4% 41.1% 16.3% 16.8% 

归属母公司净利润(百万元) 441 2,860 3,923 4,572 5,353 

  同比增长(%) -82.1% 548.3% 37.2% 16.6% 17.1% 

每股收益（元） 0.26 1.69 2.32 2.71 3.17 

毛利率(%) 31.9% 33.7% 34.9% 34.2% 34.2% 

净利率(%) 3.3% 17.0% 18.3% 18.4% 18.4% 

净资产收益率(%) 3.1% 18.7% 21.1% 20.2% 19.5% 

市盈率 177.1 27.3 19.9 17.1 14.6 

市净率 5.6 4.7 3.8 3.1 2.6 
 

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， 
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预计 21 年竣工需求带动销量 YOY+13%。石膏板需求受地产竣工的影响较大，随着 2015-2016 年

地产新开工高峰逐步向竣工端传导，且疫情影响下 20 年地产竣工面积仍为负增长，因此我们认为

地产竣工高峰推迟带来 21 年持续性的需求有望使石膏板市场周期复苏。我们采用如下方法对 21

年公司石膏板销量进行预测： 

① 公司石膏板销量=行业产销量×公司市占率=地产竣工面积×单平米石膏板用量×公司市占率； 

② 21 年竣工面积的预测：市场 6 家研究机构对 21 年竣工面积增速的预测在 7%-15%之间，我

们取平均值约为 11%； 

③ 单平米石膏板用量的预测：近几年由于石膏板在家装应用场景扩宽（如更多家庭对石膏板隔墙

的接受度提升），单位面积的石膏板用量逐年提升，我们预计 21 年将进一步提升至 3.7 平米； 

④ 公司市占率的预测：近几年随着公司的渠道拓展以及中高低端全面发力，市占率稳步提升，我

们预计 21 年进一步提升至 61%； 

⑤ 根据竣工面积、单位面积用量以及公司市占率预测数据，可以得到 21 年公司销量约为 22.85

亿平米，YOY+13%。 

图 1：2012-2020 年公司石膏板销量 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：2021 年公司石膏板销量预测 

时间 
竣工面积

（万平米） 

石膏板总产量 

（亿平米） 

单平米石膏

板用量 
公司市占率 

公司销量 

（亿平米） 
YOY 

2016 106128 29.4 2.77  55.61% 16.35 13% 

2017 101486 31.4 3.09  57.99% 18.21 11% 

2018 93550 32.1 3.43  58.22% 18.69 3% 

2019 95942 33.2 3.46  59.22% 19.66 5% 
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2020 91218 33.5  3.67  60.15% 20.15 2% 

2021E 101252  37.5  3.70  61% 22.85  13% 

资料来源：Wind，统计局，公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：研究机构对于 21 年竣工面积增速的预测（不完全统计） 

机构 竣工面积增速（%） 

西部证券 10 

国盛证券 10-15 

东北证券 7 

克而瑞证券 10 

申万宏源 11.9 

华安证券 6.5 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

国废价格上涨带动石膏板提价，估计公司已执行的平均提价幅度为 0.6 元/平米。2020 年 11 月国

家发改委、生态环境部、商务部、海关总署共同发布《关于全面禁止进口固体废物有关事项的公告》，

明确自 2021 年 1 月 1 日起禁止以任何方式进口固体废物，废纸“零进口”下纸厂纷纷增加原料库

存，带动废纸价格在 21 年持续上涨。截至 2021 年 3 月 18 日，国废价格达到 2459 元/吨，较去年

同期上涨 18%。护面纸是石膏板的重要原材料，今年来随着纸价上涨博汇等主要护面纸厂商普遍

将护面纸价格上调 1300 元/吨，公司为了消化成本的上涨、在石膏板终端产品上也进行了两轮提

价，累计提价幅度在 0.5-0.7 元/平米，其中北新龙牌和非泰山牌提价 0.7 元/平米，泰山牌提价 0.5

元/平米，我们取平均值为 0.6 元/平米。 

图 2：2016-2021 年国废价格 
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资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

表 3：2021 年公司石膏板涨价时间表 

 发布时间 公司 提价幅度（元/平米） 执行时间 

第一轮 

1 月 8 日 北新建材 0.3 1 月 15 日 

1 月 18 日 泰山石膏（非泰山牌） 0.3 1 月 25 日 

1 月 22 日 泰山石膏（泰山牌） 0.2 1 月 29 日 

第二轮 

2 月 26 日 泰山石膏（非泰山牌） 0.4 3 月 1 日 

2 月 26 日 泰山石膏（泰山牌） 0.3 3 月 1 日 

2 月 28 日 北新建材 0.4 3 月 5 日 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

预计 21 年石膏板单平净利润提升至 1.4 元，总盈利达到 32 亿元。市场价格方面 21 年护面纸已累

计提价 1300 元/吨，假设公司护面纸 50%可自供、且自供部分成本比外购低 400 元/吨，则对于公

司而言实际护面纸上涨幅度为 1100 元/吨，以护面纸单耗 0.34kg/m^2 计算1，护面纸涨价将使公司

石膏板成本上涨约 0.37 元/平米，按石膏板平均提价幅度 0.6 元/平米计算，税前盈利增加 0.23 元/

平米，假设 21 年平均所得税率与 20 年相同（9.5%），则净利增加 0.21 元/平米，我们测算 20 年

公司单平净利润约为 1.19 元，则 21 年单平净利润达到 1.4 元。按照前文预测的销量推算，21 年

石膏板业务的净利润将达到 32 亿元。 

图 3：2005-2020 年公司石膏板单平盈利水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

                                                   
1 数据来源于唐国磊（2018）《提高石膏板护面纸用废纸浆性能的研究与实践》：“泰和纸业护面纸，上纸定量

为 160g/m^2，下纸定量为 180 g/m^2。” 
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预计龙骨/防水 21 年净利润达到 3/4 亿。龙骨方面，预计 21 年销量/收入 YOY+50%/54%，由于配

套的高端产品占比提升，预计毛利率小幅提升至 25%，净利润为 3.03 亿；防水方面，预计 21 年

收入 YOY+25%至 41 亿，由于沥青成本上涨、预计毛利率小幅下滑至 33.5%，净利润为 4.24 亿。

综合各项业务，得到详细盈利预测拆分如下表所示。 

表 4：公司各业务收入及净利润贡献拆分 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

税金及附加 1.43% 1.17% 1.10% 1.10% 1.10% 

期间费用率（含研发） 10.90% 11.12% 13.03% 13.00% 13.00% 

所得税率 11.90% 10.00% 9.50% 10.00% 10.00% 

扣非净利润（亿元） 25.49 23.72 27.76  38.03  44.97  

少数股东损益 0.15 0.15 1.64  1.81  2.15  

石膏板      

收入（亿元） 109.33 110.05 109.42 136.95 144.88 

毛利率 37.30% 33.70% 35.91% 38.00% 37.59% 

净利润（亿元） 24.05  21.61  23.98  32.00  36.31  

龙骨      

    收入（亿元） 11.30 15.51 19.64 30.27 44.16 

毛利率 23.00% 23.80% 24.70% 25.00% 25.00% 

净利润（亿元） 1.06  1.61  1.77  3.03  4.33  

防水      

收入（亿元）  2.05 32.87 41.09 53.41 

毛利率  31.00% 34.10% 33.50% 34.00% 

净利润（亿元） 0.00  0.35  3.25  4.24  5.88  

其他      

收入（亿元） 5.01 5.61 6.10  6.40  6.72  

毛利率 20.10% 18.40% 24.00% 24.00% 24.00% 

净利润（亿元） 0.34  0.31  0.40  0.57  0.60  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

注：假设 2021-2022 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；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
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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 25X PE，对应目标价 58.00 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 25X。我们预计公司 2021-

2023 年 EPS 分别为 2.32/2.71/3.17 元/股。目前公司股价对应 PE 分别为 19.9/17.1/14.6X，参考

可比公司平均估值水平给予公司 2021 年 25X PE，对应目标价为 58.00 元，维持“买入”评级。 

表 5：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 2020A  2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

三棵树 603737 187.27  1.51  1.87  2.88  3.93  124.02  100.06  65.13  47.68  

东方雨虹 002271 47.42  0.88  1.42  1.72  2.13  53.89  33.32  27.51  22.27  

伟星新材 002372 23.17  0.62  0.78  0.88  1.00  37.37  29.75  26.39  23.13  

兔宝宝 002043 11.01  0.51  0.52  0.79  1.02  21.59  21.08  13.92  10.80  

科顺股份 300737 24.30  0.59  1.33  1.70  2.22  41.19  18.21  14.25  10.93  

凯伦股份 300715 41.78  0.79  1.64  2.75  4.25  52.89  25.45  15.18  9.82  

坚朗五金 002791 156.49  1.37  2.54  3.65  5.05  114.23  61.71  42.89  30.99  

调整后平均       63.59  34.26  25.25  19.62  

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 3 月 19 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 623 590 821 5,083 10,052  营业收入 13,323 16,803 21,471 24,917 29,090 

应收票据、账款及款项融资 1,408 2,157 2,619 3,040 3,549  营业成本 9,079 11,143 13,980 16,391 19,148 

预付账款 312 179 429 498 582  营业税金及附加 157 184 236 274 320 

存货 1,612 1,746 2,377 2,622 3,064  营业费用 377 586 751 847 989 

其他 2,380 2,183 2,846 2,915 2,998  管理费用及研发费用 1,078 1,528 1,825 1,944 2,269 

流动资产合计 6,335 6,856 9,092 14,159 20,244  财务费用 26 75 95 77 40 

长期股权投资 182 184 193 203 213  资产、信用减值损失 17 40 43 40 31 

固定资产 9,055 10,830 10,950 10,984 10,951  公允价值变动收益 (10) (18) 10 5 5 

在建工程 2,766 1,762 1,584 1,459 1,371  投资净收益 64 28 70 50 20 

无形资产 2,034 2,145 2,095 2,045 1,996  其他 54 47 40 20 10 

其他 1,091 1,139 719 716 713  营业利润 2,698 3,303 4,660 5,420 6,328 

非流动资产合计 15,129 16,060 15,541 15,407 15,243  营业外收入 50 90 50 50 50 

资产总计 21,464 22,915 24,633 29,566 35,488  营业外支出 2,091 52 150 150 150 

短期借款 1,580 1,329 1,329 1,462 1,609  利润总额 657 3,341 4,560 5,320 6,228 

应付票据及应付账款 1,598 1,589 1,957 2,131 2,489  所得税 200 317 456 532 623 

其他 3,029 1,967 (315) (287) (254)  净利润 457 3,024 4,104 4,788 5,605 

流动负债合计 6,207 4,885 2,971 3,306 3,844  少数股东损益 15 164 181 215 252 

长期借款 236 120 120 120 120  归属于母公司净利润 441 2,860 3,923 4,572 5,353 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.26 1.69 2.32 2.71 3.17 

其他 479 455 121 121 121        

非流动负债合计 714 575 241 241 241  主要财务比率      

负债合计 6,921 5,461 3,212 3,547 4,085   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 591 788 968 1,184 1,436  成长能力      

实收资本（或股本） 1,690 1,690 1,690 1,690 1,690  营业收入 6.0% 26.1% 27.8% 16.1% 16.7% 

资本公积 3,141 3,141 3,141 3,141 3,141  营业利润 -10.9% 22.4% 41.1% 16.3% 16.8% 

留存收益 9,117 11,839 15,623 20,005 25,137  归属于母公司净利润 -82.1% 548.3% 37.2% 16.6% 17.1% 

其他 4 (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 14,542 17,455 21,421 26,019 31,403  毛利率 31.9% 33.7% 34.9% 34.2% 34.2% 

负债和股东权益总计 21,464 22,915 24,633 29,566 35,488  净利率 3.3% 17.0% 18.3% 18.4% 18.4% 

       ROE 3.1% 18.7% 21.1% 20.2% 19.5% 

现金流量表       ROIC 11.6% 17.1% 20.3% 19.5% 18.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 457 3,024 4,104 4,788 5,605  资产负债率 32.2% 23.8% 13.0% 12.0% 11.5% 

折旧摊销 448 561 611 644 674  净负债率 10.3% 6.0% 3.8% 0.0% 0.0% 

财务费用 26 75 95 77 40  流动比率 1.02 1.40 3.06 4.28 5.27 

投资损失 (64) (28) (70) (50) (20)  速动比率 0.76 1.05 2.26 3.49 4.47 

营运资金变动 1,104 (1,218) (2,347) (644) (756)  营运能力      

其它 14 (576) 143 35 26  应收账款周转率 19.7 10.5 9.9 9.5 9.5 

经营活动现金流 1,985 1,839 2,536 4,850 5,569  存货周转率 6.3 6.6 6.8 6.6 6.7 

资本支出 (2,832) (1,377) (500) (500) (500)  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 155 (14) (9) (10) (10)  每股指标（元）      

其他 1,277 325 (1,548) 55 25  每股收益 0.26 1.69 2.32 2.71 3.17 

投资活动现金流 (1,399) (1,065) (2,057) (455) (486)  每股经营现金流 1.17 1.09 1.50 2.87 3.30 

债权融资 36 (256) (14) 1 0  每股净资产 8.26 9.87 12.11 14.70 17.74 

股权融资 0 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (526) (527) (234) (134) (115)  市盈率 177.1 27.3 19.9 17.1 14.6 

筹资活动现金流 (490) (784) (248) (133) (115)  市净率 5.6 4.7 3.8 3.1 2.6 

汇率变动影响 0 7 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.4 19.6 14.4 12.6 11.0 

现金净增加额 97 (4) 231 4,262 4,969  EV/EBIT 28.4 22.9 16.3 14.1 12.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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