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本报告要点 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 
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个月 
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个月 

12 

个月 

绝对 (10.9) (3.3) (13.6) 12.4 

相对深证成指 (8.6) 0.1 (13.7) 4.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,690 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 62,005 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 542 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Title]  

北新建材 

石膏板销量超预期，“一体两翼”成长可期 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年中报，上半年公司营收 101.3亿，同增 46.8%；归母净利

18.4亿，同增 103.4%。EPS1.09元/股，同增 103.4%。石膏板业务毛利率

提升，销量增速超预期，“一体两翼”布局助力公司高速发展。 

支撑评级的要点 

 业绩向好，营收与利润增速均有提升：2021Q2营收 59.5亿元，同增 22.9%；

归母净利 13.2亿，同增 51.3%；EPS0.78元/股，同增 52.9%。2021H1公司

经营活动现金流量净额 10.9亿元，同增 232.6%。主要系公司上半年收入

增加、销售回款相应增加，且公司所属子公司上年同期支付美国石膏板

事项和解费，而本期无此事项。 

 石膏板业务毛利率提升，销量增速超预期：上半年石膏板业务毛利率

39.9%，同增 7.8pct。预计上半年石膏板销量约 12亿平，同增 46.7%；价

格成本保持稳定；龙骨销量 19.4万吨，同增 49.2%，毛利率或受钢价影

响有所下滑；防水卷材销量约 7,750万平，增速约 30%，毛利率受沥青影

响有所下降。2021H1 石膏板销量增速超预期，主要原因有二：1.2020H1

受疫情影响基数较低；2.竣工数据转好带动石膏板需求量上升。 

 “一体两翼”布局助力公司高速发展：近期公司进一步调升石膏板价格

(泰山涨价 0.2元/平，其他 0.2-0.4元/平不等)，若竣工数据持续回暖，我

们预计公司石膏板利润增速仍将保持快速增长。此外公司近期与科顺股

份、凯伦股份成立防水合资公司，又设立涂料子公司，彰显公司发展防

水和涂料业务的决心，预计未来防水和涂料业务也有较好发展前景。 

估值 

 考虑石膏板原材料价格上涨，我们小幅调整业绩预期。预计 2021-2023

年公司收入为 228.6、254.2、288.7亿元；归母净利分别为 42.1、47.4、54.2

亿元；EPS分别为 2.49、2.81、3.21元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 防水业务影响公司现金流，石膏板涨价落实情况不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 13,323  16,803  22,858  25,416  28,865  

变动 (%) 6  26  36  11  14  

净利润 (人民币 百万) 441  2,860  4,205  4,743  5,418  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.261  1.693  2.489  2.807  3.207  

变动 (%) (82.1) 548.3  47.0  12.8  14.2  

市场预期每股收益 (人民币)   2.280  2.700  3.100  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.422  2.924  3.557  

调整幅度 (%)   2.7  (4.0) (9.9) 

全面摊薄市盈率(倍) 140.6  21.7  14.7  13.1  11.4  

价格/每股现金流量(倍) 113.0  80.2  12.7  10.3  9.3  

每股现金流量 (人民币) 0.32  0.46  2.89  3.58  3.96  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 52.0  16.1  10.6  9.5  8.5  

每股股息 (人民币) 0.35  0.46  0.75  0.84  0.96  

股息率(%) 1.0  1.3  2.0  2.3  2.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、业绩向好，净利增幅超过营收增幅 

事件：公司发布 2021年中报，上半年公司营收 101.3亿，同增 45.8%；归母净利 18.4亿，同增 103.4%。

EPS1.09元/股，同增 103.4%。2021Q2营收 59.5亿元，同增 22.9%；归母净利 13.2亿，同增 51.3%；EPS0.78

元/股，同增 52.9%。二季度公司利润增速超过营收增速。2021年上半年公司毛利率为 33.8%，同增 2.3pct；

净利率 18.2%，同增 5.2pct。2021H1公司经营活动现金流量净额为 10.9亿元，同增 232.6%。主要系公

司上半年收入增加、销售回款相应增加，且公司所属子公司上年同期支付美国石膏板事项和解费，

而本期无此事项。 

 

图表 1. 2021Q2公司净利增速高于营收增速  图表 2. 2021H1公司经营活动现金流同比保持稳定 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、石膏板毛利率提升，销量增速超预期 

石膏板提价叠加成本控制能力较强，毛利率有明显提升。2021 年上半年，公司最主要业务仍为石膏

板，营收占比接近 65%。报告期内公司石膏板业务毛利率为 39.9%，同增 7.8pct。2021年以来，公司

泰山牌、非泰山牌石膏板已经累计上调 0.9元/平、1.1-1.5元/平，最近一轮调价是 8月 15日，子公司

泰山石膏发布涨价函，决定自 8月 18日起，上调全国石膏板、装饰板出厂价格，其中泰山牌系列上

涨 0.2元/平，非泰山系列分不同区域上涨 0.2-0.4元/平不等，装饰板和 OEM石膏板均上涨 0.3元/平。

产品提价体现公司强大的成本转嫁能力，本次涨价后，预计下半年公司毛利率将进一步提升。 

“成本上涨+需求旺盛”或是提价主要原因。我们认为此次提价的主要原因有二：一是护面纸成本上

升。强伟纸业与枣庄华润纸业分别宣布 8月 14日和 15日上调护面纸出厂价 400元/吨，原材料成本上

涨使得北新建材需要适当提价传导成本压力；二是石膏板需求旺盛。2021年 6月份竣工数据大幅转

好，7月继续向好，石膏板需求提升。虽然护面纸和煤炭价格都在上涨，但公司可依靠靠近火电厂、

降低脱硫石膏运输费用，以及泰山石膏自产护面纸带来的成本优势增强对成本的控制能力，使石膏

板业务的毛利率有较明显提升。 

 

图表 3. 2021H1石膏板仍是公司主要业务  图表 4.2020年中开始国废均价和动力煤价格持续上涨 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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基数较低叠加竣工数据转好拉动需求或是销量超预期原因。据我们测算，2021 年上半年，公司石膏

板销量为 12.1亿平，同增 46.6%；其中龙牌、泰山和梦牌石膏板销量分别为 2.4、9.4和 0.4亿平，同

增 46.9%、48.4%和 14.7%。总体而言公司石膏板销量增速超出我们预期。我们认为公司石膏板销量高

增主要有两个原因：一是 2020年上半年受疫情影响导致基数较低；二是 2021年 1-6月竣工转好使得

需求旺盛。2021H1竣工面积 3.65亿平，同比增长 25.7%。其中 6月份竣工面积为 0.89亿平，同比大幅

增长 66.6%。竣工数据转好使得石膏板需求增加，公司石膏板发货量增速较高。 

 

图表 5. 竣工数据转好带动石膏板需求增长 
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资料来源：万得，中银证券 

 

未来龙骨业务仍有提升空间：除主营石膏板业务之外，公司龙骨和防水业绩也有所提升。2021 年上

半年，公司龙骨销量为 19.4万吨，同增 49.2%。公司目前龙骨与石膏板配套率不足 10%，公司战略目

标是将轻钢龙骨产能扩大到 100 万吨，龙骨与石膏板配套率达到 80%，预计公司龙骨业务未来将有

较大发展空间。 

防水业务保持平稳向好增长：据我们测算，报告期内公司防水卷材销量为 7748万平，同增 30%；防

水涂料销量 4.0万吨，同增 54.6%。在多家建材企业跨界进入防水行业且防水行业呈现加速集中态势

下，公司防水业务销量增速表现相对平稳，还有较大的上升空间。公司设立北新防水有限公司，于

2021年上半年完成对禹王、蜀羊、金拇指三家公司的收购，并在 7月份与科顺股份、凯伦股份成立

防水合资公司，发挥集中采购优势，降低防水产品成本。目前公司已有 12个防水材料产业基地，预

计未来防水业务也将有较大规模增长。 

 

图表 6. 公司主要产品销售情况测算 

  2020H1 2021H1 同比变化 

石膏板     

销量 亿平 8.2  12.1  46.7  

单平价格 元/平 5.4  5.4  (0.0) 

单平成本 元/平 3.7  3.3  (0.4) 

龙骨     

销量 万吨 13.0  19.4  49.2  

吨单价 元/吨 6,315.4  6,940.6  625.2  

吨成本 元/吨 4,661.5  5,464.9  803.3  

卷材     

销量 万平 5,960.0  7,748.0  30.0  

单平价格 元/平 17.5  16.9  (0.5) 

单平成本 元/平 11.0  12.3  1.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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三、“一体两翼”战略布局助力公司高速发展 

“一体两翼、全球布局”助力公司高速发展。公司于 2020年提出“一体两翼、全球布局”的战略发

展规划，计划将石膏板全球业务产能布局扩大至 50亿平方米左右，配套进行 100万吨龙骨产能布局，

将粉料砂浆业务产能扩大至 400万吨，将防水材料产业基地发展至 30个、涂料产业基地发展至 20个。

2020 年起，公司在海南东方、山东惠民等多地投资建设石膏板生产线，与科顺股份、凯伦股份成立

防水合资公司，设立北新涂料有限公司，在战略主体和两翼上都有所发展。 

随着竣工数据回暖，石膏板需求量提升，公司自产 40万吨护面纸生产线逐渐投入使用、节省石膏板

生产成本，同时公司能够通过产品涨价顺利传导成本上涨压力，公司作为石膏板行业市占率 60%的

龙头，预计未来石膏板业务会有长足发展。此外，公司防水、涂料业务稳步推进，虽然目前营收占

比不大，但我们认为设立防水合资公司和涂料子公司都彰显了公司发展这两项业务的决心，看好公

司未来防水和涂料业务的发展。 

 

图表 7.2020年以来公司投资项目及设立子公司情况 

 投资项目名称 地点 投资总额/亿元 出资方式 

2020.08 
综合利用工业副产石膏年产 3000 万平方

米纸面石膏板生产线项目 
海南东方 2.39 自有资金 

2020.12 

综合利用工业副产石膏年产 6000万平方

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 

山东惠民 3.10 自有资金及银行贷款 

2020.12 
综合利用工业副产石膏年产 5000 万平方

米纸面石膏板生产线基地项目 
山东邹平 2.80 自有资金及银行贷款 

2021.04 

综合利用工业副产石膏年产 3000万平方

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 

广西贺州 2.88 自有资金及银行贷款 

2021.07 
子公司北新防水与科顺股份、凯伦股份成立合资公司，负责股东各方通用共性原材料、设备、备品

备件的统一采购 

2021.07 
设立北新涂料有限公司，整合公司现有涂料业务，开展建筑涂料、工业涂料及相关材料产业的全国

布局和全球发展 

2021.08 
综合利用工业副产石膏年产 4000万平方

米纸面石膏板生产线项目 
广西崇左 2.53 自有资金及银行贷款 

资料来源： 公司公告，中银证券 
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图表 8. 2021Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 4,841.63  5,951.98  22.93  

营业税及附加 48.77  59.49  22.00  

净营业收入 4,792.87  5,892.48  22.94  

营业成本 3,200.60  3,815.79  19.22  

销售费用 155.16  169.25  9.08  

管理费用 371.81  508.25  36.70  

财务费用 13.55  17.32  27.84  

资产减值损失 (19.97) 1.02  105.09  

营业利润 1,059.74  1,408.91  32.95  

营业外收入 8.00  29.40  267.26  

营业外支出 14.72  5.36  (63.60) 

利润总额 1,053.03  1,432.96  36.08  

所得税 113.97  97.34  (14.59) 

少数股东损益 69.54  20.08  (71.12) 

归属母公司股东净利润 869.53  1,315.53  51.29  

扣除非经常性损益的净利润 852.57  1,270.22  48.99  

每股收益(元) 0.51  0.78  52.94  

扣非后每股收益(元) 0.50  0.75  50.00  

毛利率(%) 33.89  35.89  增加 2.00个百分点 

净利率(%) 19.40  22.44  增加 3.04个百分点 

销售费用率(%) 3.20  2.84  减少 0.36个百分点 

管理费用率(%) 7.68  8.54  增加 0.86个百分点 

财务费用率(%) 0.28  0.29  增加 0.01个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2021H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 6,921.89  10,125.10  46.28  

营业税及附加 78.41  103.67  32.21  

净营业收入 6,843.48  10,021.43  46.44  

营业成本 4,742.96  6,701.52  41.29  

销售费用 262.62  356.50  35.74  

管理费用 704.84  957.58  35.86  

财务费用 42.53  35.44  (16.68) 

资产减值损失 (4.82) 38.15  891.31  

营业利润 1,104.39  1,999.32  81.03  

营业外收入 18.43  35.58  93.03  

营业外支出 29.72  13.33  (55.14) 

利润总额 1,093.11  2,021.57  84.94  

所得税 120.49  156.97  30.28  

少数股东损益 69.85  27.10  (61.21) 

归属母公司股东净利润 902.76  1,837.50  103.54  

扣除非经常性损益的净利润 882.52  1,786.80  102.46  

每股收益(元) 0.53  1.09  105.66  

扣非后每股收益(元) 0.52  1.06  103.85  

毛利率(%) 31.48  33.81  增加 2.33个百分点 

净利率(%) 14.05  18.42  增加 4.36个百分点 

销售费用率(%) 3.79  3.52  减少 0.27个百分点 

管理费用率(%) 10.18  9.46  减少 0.73个百分点 

财务费用率(%) 0.61  0.35  减少 0.26个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 13,323  16,803  22,858  25,416  28,865      

销售成本 9,079  11,143  15,103  16,706  18,948      

经营费用 1,190  1,626  2,949  3,279  3,724      

息税折旧前利润 1,191  3,846  5,871  6,543  7,315      

折旧及摊销 524  594  1,150  1,214  1,233      

经营利润 (息税前利润) 668  3,252  4,722  5,330  6,082  

净利息收入/(费用) (26) (75) (47) (56) (59) 

其他收益/(损失) (1,987) 48  25  25  25  

税前利润 641  3,177  4,675  5,273  6,023  

所得税 200  317  471  531  606  

少数股东权益 15  164  32  32  33  

净利润 441  2,860  4,205  4,743  5,418  

核心净利润 2,428  2,812  4,180  4,718  5,393  

每股收益 (人民币) 0.261  1.693  2.489  2.807  3.207  

核心每股收益 (人民币) 1.437  1.665  2.474  2.793  3.192  

每股股息 (人民币) 0.350  0.460  0.750  0.840  0.960  

收入增长(%) 6  26  36  11  14  

息税前利润增长(%) (77) 387  45  13  14  

息税折旧前利润增长(%) (64) 223  53  11  12  

每股收益增长(%) (82) 548  47  13  14  

核心每股收益增长(%) (5) 16  49  13  14  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 632  677  4,251  8,818  13,823  

应收帐款 1,433  2,091  2,801  3,072  3,449  

库存 1,612  1,746  2,369  2,599  2,922  

其他流动资产 2,476  2,039  2,039  2,039  2,039  

流动资产总计 6,154  6,554  11,460  16,529  22,233  

固定资产 9,055  10,830  10,995  10,229  9,181  

无形资产 2,034  2,145  2,074  2,002  1,931  

其他长期资产 3,774  2,788  1,559  1,188  1,076  

长期资产总计 14,864  15,764  14,628  13,419  12,187  

总资产 21,018  22,317  26,088  29,948  34,420  

应付帐款 1,598  1,589  2,132  2,352  2,659  

短期债务 1,580  1,329  1,329  1,329  1,329  

其他流动负债 2,652  1,479  1,627  1,793  2,012  

流动负债总计 5,830  4,398  5,088  5,474  6,000  

长期借款 236  120  120  120  120  

其他长期负债 409  345  456  573  692  

股本 1,690  1,690  1,690  1,690  1,690  

储备 12,853  15,765  18,734  22,091  25,919  

股东权益 14,542  17,455  20,424  23,781  27,609  

少数股东权益 591  788  819  852  885  

总负债及权益 21,018  22,317  26,088  29,948  34,420  

每股帐面价值 (人民币) 8.26  9.87  11.60  13.57  15.82  

每股有形资产 (人民币) 11.02  11.73  14.00  16.33  19.02  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.94  0.66  (1.39) (4.02) (6.91) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 641  3,177  4,675  5,273  6,023  

折旧与摊销 524  594  1,150  1,214  1,233  

净利息费用 26  75  47  56  59  

运营资本变动 (2,006) 1,510  642  116  173  

税金 687  910  522  593  661  

其他经营现金流 (1,899) (1,408) (866) (991) (1,132) 

经营活动产生的现金流 1,985  1,839  4,886  6,030  6,671  

购买固定资产净值 2,109  1,354  14  4  1  

投资减少/增加 (721) (298) (15) (15) (15) 

其他投资现金流 (48) (10) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 (1,436) (1,065) 1  11  13  

净增权益 (8) (556) 0  0  0  

净增债务 385  (7) 0  0  0  

支付股息 591  777  1,267  1,419  1,622  

其他融资现金流 (238) 556  (46) (55) (58) 

融资活动产生的现金流 (452) (784) (1,313) (1,474) (1,680) 

现金变动 97  (4) 3,574  4,566  5,005  

期初现金 490  632  677  4,251  8,818  

公司自由现金流 549  773  4,887  6,040  6,685  

权益自由现金流 696  1,322  4,841  5,985  6,627  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.9  22.9  25.7  25.7  25.3  

息税前利润率(%) 5.0  19.4  20.7  21.0  21.1  

税前利润率(%) 4.8  18.9  20.5  20.7  20.9  

净利率(%) 3.4  18.0  18.5  18.8  18.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.1  1.5  2.3  3.0  3.7  

利息覆盖率(倍) 45.1  51.1  126.0  116.4  123.7  

净权益负债率(%) 11.0  6.4  (11.5) (28.6) (42.3) 

速动比率(倍) 0.8  1.1  1.8  2.5  3.2  

估值      

市盈率 (倍) 140.6  21.7  14.7  13.1  11.4  

核心业务市盈率(倍) 25.5  22.0  14.8  13.1  11.5  

市净率 (倍) 4.4  3.7  3.2  2.7  2.3  

价格/现金流 (倍) 113.0  80.2  12.7  10.3  9.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 52.0  16.1  10.6  9.5  8.5  

周转率      

存货周转天数 44.2  37.9  37.8  37.3  37.0  

应收帐款周转天数 39.3  45.4  44.7  44.1  43.6  

应付帐款周转天数 64.2  52.1  51.5  51.4  51.2  

回报率      

股息支付率(%) 134.0  27.2  30.1  29.9  29.9  

净资产收益率 (%) 3.1  17.3  20.7  20.1  19.7  

资产收益率 (%) 2.2  13.6  16.2  15.9  15.8  

已运用资本收益率(%) 2.7  15.2  19.0  18.6  18.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 
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沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
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