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当前价格 47.06 元 

目标价格 58.24 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,689.51 

流通 A股股本(百万股) 1,689.51 

A 股总市值(百万元) 79,508.24 

流通 A股市值(百万元) 79,508.24 

每股净资产(元) 10.15 

资产负债率(%) 24.98 

一年内最高/最低(元) 57.00/20.97  
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股价走势 

Q1 业绩增长亮眼，持续看好多业务布局战略 
  
Q1 业绩增长亮眼，维持“买入”评级 
公司发布 21 年一季报，21Q1 实现营收 41.73 亿元，同比+99.96%，实现
归母净利润 5.22亿元，同比+1468.43%，略低于此前业绩预告中枢（5.0-5.8

亿元），实现扣非归母净利润 5.17 亿元，同比+1624.74%，21Q1 收入和
归母净利润同比 19Q1 分别+71.9%/+59.2%，我们判断利润增长主要系需
求恢复带动石膏板主业销量增长，同时防水业务继续贡献增量，继续看好
公司中长期成长逻辑，维持“买入”评级。 

 
毛/净利率显著提升，现金流呈明显改善趋势 
21Q1 公司销售毛利率 30.85%，同比提升 4.99pct，期间费用率 15.69%，
同比下降 6.88pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别变动
-0.68/-5.78/+0.54/-0.96pct， 21Q1 公司销售净利率 12.68%，同比
+11.07pct，较 19Q1 略降 0.89pct。21Q1 实现 CFO 净额 1.57 亿元，同
比多流入 19.66 亿，主要系 20Q1 支付美国石膏板事项和解费导致现金流
大幅流出，较 19Q1 多流入 3.37 亿元，21Q1 收现比 94.5%，同比下降
5.46pct。截至 21Q1 末，公司资产负债率 24.98%，同比下降 7.18pct，资
产负债结构持续优化。 

 
石膏板主业产能有序扩张，防水业务整合加速  
4 月 28 日公司公告拟在广西贺州投资建设综合利用工业副产石膏年产
3,000万平方米纸面石膏板生产线及配套年产 1万吨轻钢龙骨生产线项目，
项目总投资 2.88 亿元，建设期 18 个月，预计达产后的税后财务内部收益
率为 18.12%，中长期来看公司有望将石膏板全球业务产能布局扩大至 50

亿平，配套 100 万吨龙骨产能布局。3 月 20 日公司设立北新防水有限公
司，成立统一的经营管理平台，对公司旗下的多家防水企业进行管理整合， 

完成了对公司防水材料业务的初步整合优化。3 月 31 日公司公告，拟 5.8 

亿元收购禹王系 8 家公司 30%的剩余股权，收购完成后禹王系成为公司
全资子公司，防水板块整合进一步推进。 

 
石膏板龙头，维持“买入”评级 
公司作为石膏板行业龙头，成本护城河强，泰山护面纸项目的建成进一步
提升公司原材料自供比例，当前护面纸价格持续上涨，公司定价权优势凸
显，此外龙骨、防水、涂料等业务打造新增长点。考虑到公司未来毛利率
提升空间较高，我们上调 21-23 年归母净利润预测至 37.9/45.4/53.4 亿元
（前值：35.9/44.0/51.0 亿元）。当前可比公司对应 21 年 Wind 一致预期
平均 23.6xPE，考虑到公司龙头地位显著，我们认可给予公司 21年 26xPE，
目标价 58.24 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：商业地产装修需求大幅下滑，防水业务整合效益不及预期、产
能扩张计划不及预期等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,323.01 16,802.63 21,060.54 23,823.98 26,947.72 

增长率(%) 6.03 26.12 25.34 13.12 13.11 

EBITDA(百万元) 3,627.60 4,648.18 5,257.59 6,029.32 6,999.96 

净利润(百万元) 441.14 2,859.87 3,791.86 4,544.10 5,337.33 

增长率(%) (82.11) 548.28 32.59 19.84 17.46 

EPS(元/股) 0.26 1.69 2.24 2.69 3.16 

市盈率(P/E) 180.23 27.80 20.97 17.50 14.90 

市净率(P/B) 5.70 4.77 4.04 3.40 2.83 

市销率(P/S) 5.97 4.73 3.78 3.34 2.95 

EV/EBITDA 11.89 14.46 14.95 12.99 11.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2017Q1-2021Q1 营收及同比增速  图 2：公司 2017Q1-2021Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
当前价格 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

002271.SZ 东方雨虹 57.20 1,443 1.39 1.51 1.66 2.04 41.2 37.9 34.5 28.0 

002372.SZ 伟星新材 24.94 397 0.63 0.80 0.86 0.99 39.6 28.9 25.2 0.6 

002043.SZ 兔宝宝 10.56 82 0.51 0.54 0.76 0.94 20.7 13.8 11.2 0.5 

        33.8 26.9 23.6 9.7 

000786.SZ 北新建材 47.06 795 0.26 1.69 2.24 2.69 180.2 27.8 21.0 17.5 

注：数据截至 20210428 收盘，除北新建材 21-22 年为天风预测外，其余公司 20-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 623.08 590.19 1,263.63 1,667.68 2,759.25  营业收入 13,323.01 16,802.63 21,060.54 23,823.98 26,947.72 

应收票据及应收账款 1,278.21 1,969.95 3,880.20 3,399.35 5,583.23  营业成本 9,078.69 11,142.76 13,761.51 15,638.29 17,553.14 

预付账款 311.72 178.89 623.86 331.81 935.92  营业税金及附加 156.53 184.13 246.41 278.74 315.29 

存货 1,612.39 1,746.24 3,605.45 2,910.50 4,403.31  营业费用 377.03 586.38 716.06 807.63 862.33 

其他 2,509.56 2,370.32 2,984.90 3,064.60 3,908.77  管理费用 656.66 855.88 1,053.03 1,167.37 1,266.54 

流动资产合计 6,334.96 6,855.59 12,358.05 11,373.93 17,590.47  研发费用 421.26 672.24 673.94 738.54 835.38 

长期股权投资 182.23 183.91 183.91 183.91 183.91  财务费用 26.44 75.34 63.77 58.17 58.27 

固定资产 9,055.33 10,829.97 11,971.19 12,903.51 13,775.52  资产减值损失 1.38 (17.74) (25.00) (16.00) (16.00) 

在建工程 2,923.80 1,929.82 1,517.89 1,330.73 1,218.44  公允价值变动收益 (9.69) (18.40) (66.62) 33.31 (16.65) 

无形资产 2,034.42 2,145.22 2,180.32 2,212.52 2,338.95  投资净收益 64.32 27.96 54.00 64.00 71.71 

其他 932.87 970.71 920.59 916.47 1,085.35  其他 (147.69) (9.14) 52.33 (233.62) (175.96) 

非流动资产合计 15,128.63 16,059.62 16,773.90 17,547.15 18,602.17  营业利润 2,698.09 3,303.20 4,531.11 5,287.53 6,193.68 

资产总计 21,463.59 22,915.22 29,131.95 28,921.09 36,192.63  营业外收入 49.73 89.62 50.00 50.00 50.00 

短期借款 1,579.97 1,329.46 1,191.37 1,165.53 1,400.00  营业外支出 2,091.21 51.54 60.36 10.23 10.23 

应付票据及应付账款 1,597.91 1,589.40 2,577.28 463.50 2,462.02  利润总额 656.61 3,341.28 4,520.75 5,327.30 6,233.45 

其他 3,028.95 1,966.62 4,076.31 2,162.82 2,552.98  所得税 200.02 317.26 587.70 639.28 748.01 

流动负债合计 6,206.83 4,885.48 7,844.96 3,791.84 6,415.00  净利润 456.59 3,024.02 3,933.06 4,688.02 5,485.44 

长期借款 235.60 120.00 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 15.45 164.15 141.20 143.92 148.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 441.14 2,859.87 3,791.86 4,544.10 5,337.33 

其他 478.67 455.07 500.00 450.00 300.00  每股收益（元） 0.26 1.69 2.24 2.69 3.16 

非流动负债合计 714.27 575.07 700.00 650.00 500.00        

负债合计 6,921.10 5,460.55 8,544.96 4,441.84 6,915.00        

少数股东权益 590.87 787.50 921.64 1,063.16 1,207.98  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,689.51 1,689.51 1,689.51 1,689.51 1,689.51  成长能力 
     

资本公积 3,141.13 3,140.71 3,140.71 3,140.71 3,140.71  营业收入 6.03% 26.12% 25.34% 13.12% 13.11% 

留存收益 12,258.36 14,979.27 17,975.84 21,726.57 26,380.14  营业利润 -10.95% 22.43% 37.17% 16.69% 17.14% 

其他 (3,137.37) (3,142.32) (3,140.71) (3,140.71) (3,140.71)  归属于母公司净利润 -82.11% 548.28% 32.59% 19.84% 17.46% 

股东权益合计 14,542.50 17,454.67 20,586.99 24,479.24 29,277.63  获利能力      

负债和股东权益总计 21,463.59 22,915.22 29,131.95 28,921.09 36,192.63  毛利率 31.86% 33.68% 34.66% 34.36% 34.86% 

       净利率 3.31% 17.02% 18.00% 19.07% 19.81% 

       ROE 3.16% 17.16% 19.28% 19.41% 19.01% 

       ROIC 15.25% 21.71% 24.65% 25.11% 24.78% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 456.59 3,024.02 3,791.86 4,544.10 5,337.33  资产负债率 32.25% 23.83% 29.33% 15.36% 19.11% 

折旧摊销 523.80 593.93 635.61 722.62 813.86  净负债率 10.26% 5.95% 1.44% -0.35% -2.93% 

财务费用 30.08 93.94 63.77 58.17 58.27  流动比率 1.02 1.40 1.58 3.00 2.74 

投资损失 (64.32) (27.96) (54.00) (64.00) (71.71)  速动比率 0.76 1.05 1.12 2.23 2.06 

营运资金变动 778.55 (966.21) (1,692.73) (2,698.50) (3,155.85)  营运能力      

其它 260.29 (879.11) 74.58 177.23 131.45  应收账款周转率 17.81 10.35 7.20 6.55 6.00 

经营活动现金流 1,984.99 1,838.59 2,819.09 2,739.62 3,113.35  存货周转率 9.22 10.01 7.87 7.31 7.37 

资本支出 3,411.60 1,493.02 1,365.07 1,540.00 1,850.00  总资产周转率 0.68 0.76 0.81 0.82 0.83 

长期投资 11.69 1.69 10.00 (10.00) 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,859.60) (2,560.21) (2,587.84) (3,032.62) (3,444.98)  每股收益 0.26 1.69 2.24 2.69 3.16 

投资活动现金流 (1,436.30) (1,065.50) (1,212.77) (1,502.62) (1,594.98)  每股经营现金流 1.17 1.09 1.67 1.62 1.84 

债权融资 2,114.88 1,628.88 1,560.50 1,581.48 1,900.00  每股净资产 8.26 9.87 11.64 13.86 16.61 

股权融资 (25.76) (81.13) (62.16) (58.17) (58.27)  估值比率      

其他 (2,541.34) (2,331.42) (2,431.22) (2,356.27) (2,268.54)  市盈率 180.23 27.80 20.97 17.50 14.90 

筹资活动现金流 (452.21) (783.68) (932.88) (832.96) (426.80)  市净率 5.70 4.77 4.04 3.40 2.83 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.89 14.46 14.95 12.99 11.07 

现金净增加额 96.48 (10.59) 673.44 404.05 1,091.57  EV/EBIT 13.88 16.55 17.00 14.75 12.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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一般声明 
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