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 国内石膏板需求空间尚待发掘 

目前石膏板在我国已广泛应用于住宅、办公楼、商店、旅馆和

工业厂房等各种建筑物的内隔墙、天花板、墙体覆面板及各种

装饰板等。我们认为，石膏板在中国隔墙领域、住宅领域的渗

透率还存在较大提升空间。同时，未来在装配式建筑推广、存

量需求的背景下，需求将会稳中有升。 

结合海外经验，石膏板需求仍有提升空间 

结合美国和日本石膏板行业发展的经验来看，石膏板需求在房

屋开工见顶后还有相当长时间渗透率提升的过程，同时伴随着

二次装修占比的提升，石膏板需求的波动性将会有所收敛，趋

于稳定。根据美日经验测算，假定 2019 年为中国地产新开工的

峰值，则中国潜在石膏板峰值需求约为峰值的 1.5-2.5 倍，潜在

需求空间将在 50-80 亿平之间。 

行业地位稳固，具备长期投资价值 

我们认为公司诉讼风险带来预计损失已经基本解决，后续有助

于公司专注经营，扩展国内外石膏板市场，加快龙骨业务配套，

并强化防水业务拓展。短期来看，地产后端需求有望逐步复苏。

石膏板作为地产竣工端需求的代表性品种，北新建材作为行业

龙头有望迎来业务效益的边际改善。 

盈利预测和估值 

我们预计北新建材石膏板、龙骨、防水业务收入保持增长的态

势，2020 年、2021 年的归母净利分别为 28.95 亿元、36.75 亿

元，对应 EPS 分别为 1.71、2.18，对应 PE 分别为 13.2X、10.4X，

我们选取东方雨虹等五家企业作为可比公司，可比公司 2020 年

业绩对应平均 PE 为 25.4X，我们认为公司业绩估值均存在较为

可观的提升空间，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：房地产需求大幅下滑，基建需求不及预期，市场竞

争格局恶化，原材料成本大幅上升。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13323.01 16978.08 19608.70 22042.44 

(+/-)(%) 6.03 27.43 15.49 12.41 

净利润 441.14 2894.93 3674.92 4250.36 

(+/-)(%) -82.11 556.23 26.94 15.66 

EPS(元) 0.26 1.71 2.18 2.52 

P/E 86.63 13.20 10.40 8.99 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 国内需求空间尚待发掘 

目前石膏板在我国已广泛应用于住宅、办公楼、商店、旅馆和工业厂

房等各种建筑物的内隔墙、天花板、墙体覆面板及各种装饰板等。从

产品分类上来看，石膏板产品分为纸面石膏板、无纸面石膏板、装饰

石膏板、纤维石膏板等品类，其中纸面石膏板为最主要的石膏板产品，

产量占比约为 80%。 

 

1.1 产品性能拓展应用纵深 

从石膏板的应用场景来看，石膏板在国内主要用于吊顶的装修工程

中。从产品应用占比来看，我国石膏板用于吊顶装饰装修占比在 70%

以上，用于隔墙体系只有不到 30%，国内隔墙材料还是以黏土砖等传

统材料为主。反观欧美发达国家市场，石膏板主要用于建筑隔墙领域，

占比约 80% ，用于吊顶装饰装修占比仅仅不到 20%。由此观之，石

膏板在隔墙市场的渗透率还存在较大提升空间。 

从应用的房屋类型来看，石膏板在国内主要应用于工装领域，包括商

业地产和公共建筑等领域，占比约为 75%，而空间更为广阔的住宅领

域石膏板运用占比相对较低，仅为 25%左右。反观欧美发达国家市场，

石膏板主要应用于住宅领域，占比约为 80%左右。从石膏板应用的房

屋类型来看，石膏板在住宅领域的应用还有较大的拓展空间。 

图表1： 石膏板隔墙优点 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
 

图表2： 石膏板在隔墙领域仍有提升空间  图表3： 石膏板在住宅领域仍有提升空间 

 

 

 
资料来源：中国石膏协会，方正证券研究所  资料来源：中国石膏协会，方正证券研究所 
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图表4： 石膏板防火性能显著 

 

资料来源：日本石膏板协会，方正证券研究所 

石膏板因其水性的材料结构，其防火性能优越。根据日本石膏板协会

的统计，单位建筑面积石膏板的用量同因火灾而损毁的建筑面积呈现

反向相关的关系（1995 年的异常值主要由于日本当年出现了阪神大地

震、东日本大地震这样的自然灾害），即石膏板的使用强度越高，因

火灾而损毁的建筑面积会越小。石膏板可以起到保护建筑物、延长建

筑物寿命的作用。 

同时从中国地产行业发展的角度来看，国内的房屋竣工经历了多年的

快速发展之后，积累的存量房屋规模不断扩大，与此相伴随的是二次

装修的需求也将不断增加，而石膏板作为更具性价比的环保装修产

品，有望在广阔的存量房市场进一步提升石膏板产品的需求。 

 

1.2 政策支持石膏板应用广度和深度的拓展 

如前文所述，石膏板未来在应用场景的拓展主要集中在吊顶领域，而

参照国外经验，结合石膏板环保特性和优越性能，石膏板产品的运用

在隔墙领域还应当存在着更为广阔的空间。 

从政策演变来看，粘土砖产品将会逐步退出墙体材料，以石膏板为代

表的新型墙体材料有望得到进一步推广使用。2012 年发改委发布了

《“十二五”墙体材料革新指导意见》，提出开展“城市限粘、县城禁

实”（城市限制使用粘土制品墙体材料，县城禁止使用实心粘土砖），

大力发展利废的新型墙体材料。2017 年 2 月发改委、工信部印发《新

型墙材推广应用行动方案》，对粘土墙体材料限制力度继续扩大，由

“禁实限粘”迈向局部地区“禁粘”，并且明确提出了新型墙体材料

推广的时间节点和任务要求，指出到 2020 年新型墙材产量在墙材总

量中占比达 80%，其中装配式墙板部品占比达 20%；新建建筑中新型

墙材应用比例达 90%；2019 年发改委发布的《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》继续明确中小产能的退出和新型墙体材料的应用。 

在当前环保趋严的情况下，粘土砖这种生产粗放、高能耗的产品的逐

步退出是大势所趋。根据石膏协会介绍，每平方米单砖粘土砖墙的生

产能耗是 4-12 公斤标准煤，而每方米双层石膏板隔墙生产能耗仅为
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2公斤标准煤左右，在节能方面优势明显。另外，石膏板作为一种新

型墙体材料，同其他墙体材料相比，具有质轻、保温隔热性能好、防

火性能好、以及可钉可刨、施工安装方便等优点。因此限制乃至禁止

粘土砖制品的政策端举措将会有利于石膏板在隔墙领域的推广。 

 

图表5： 石膏板隔墙优势 

优点 备注

重量轻强度高
每平米重量在23 Kg左右，仅为普通砖墙的1/10左右；12 m m 的纸面石膏板纵向

断裂载荷可达500 N 以上，强度能够满足内墙材料要求。

装饰效果好 石膏板隔墙造型多样，装饰方便，面层可兼容多种面层装饰材料。

经济合理
可避免因水电预留预埋造成的剔凿、因面层装饰做法而进行的抹灰找平作业，在

装饰面层作业中省略了石膏、腻子的粉刷作业，从而降低了造价，缩短了工期。

占地面积小 砖墙厚度一般为120 m m ，轻质龙骨隔墙厚度一般为99 m m ，可增大使用面积。

收缩小
干燥吸湿过程中伸缩率较小，能有效克服其他轻质板材使用过程中由于伸缩较大

引起接缝开裂的缺陷  

资料来源：方正证券研究所整理 
 

图表6： 行业相关政策 

时间/部门 政策 主要内容

2012年 发改委
《“十二五”墙体材料

革新指导意见》
城市限粘、县城禁实，发布两批“禁实”县城和“限粘”城市名

单，全国701个城市和1627个县城已经分别覆盖369和808个。

2017年 发改委
《新型墙材推广应用行

动方案》

到2020年县城级以上禁止实心粘土砖，部分城市禁止粘土制

品；新型墙材产量在墙材总量中占比达 80% ，其中装配式墙板部

品占比达 20% ，新建建筑中新型墙材应用比例达 9 0 % 。

2019年 发改委
《产业结构调整指导目

录（2019年本）》

鼓励“适用于装配式建筑的部品化建材产品；低成本相变

储能墙体材料及墙体部件；功能型装饰装修材料及制品

”；除西藏除外，仍然限制“300 0万平方米/年（不

含）以下的纸面石膏板生产线”；仍然淘汰“100 0万

平方米/年（不含）以下的纸面石膏板生产线”  
资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 

 

同时，从房地产的石膏板需求来源来看，随着全装修房屋的逐步推广，

石膏板的 B 端需求有望大幅提升。为发展绿色建筑，提升建筑使用功

能及节能环保水平，全国多省市相继推出全装修房政策。推广全装修

房一方面是毛坯房“重装”资源浪费严重，据住建部数据每年毛坯房

“二次装修”造成损失超过 300 亿元；另一方面则是二次装修会造成

噪声、固废垃圾污染等。 

2 结合海外经验，石膏板需求仍有提升空间 

2.1 地产峰值≠石膏板需求峰值 

结合美国和日本石膏板行业发展的经验来看，石膏板需求在房屋开工

见顶后还有相当长时间渗透率提升的过程，同时伴随着二次装修占比

的提升，石膏板需求的波动性将会有所收敛，趋于稳定。 

首先观察美国，美国是石膏消费大国，美国石膏消费与经济繁荣程度

呈正相关关系。经济衰退（如两次世界大战，美国经济大萧条，次贷

危机）导致石膏消费量的减少，且石油禁运，物价上涨和次贷危机让

美国石膏消费出现断崖式下跌。长周期来看，美国石膏消费伴随经济
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发展得到巨大提升。 

从新住宅建筑许可的角度来看，住宅新建高峰并不意味着石膏需求的

高峰。美国的新住宅建筑许可在 1972 年达到历史高点，后续呈现周

期性波动的态势，而石膏消费的变动整体同地产变动节奏一致，但不

同的是石膏需求整体呈现波动向上的态势，石膏消费在 2017 年达到

历史新高，并且后续石膏需求仍存在再度上行的可能性，石膏应用的

渗透率整体是在不断提升的。 

 

图表7： 美国历史石膏消费情况（万吨） 

 

资料来源：usgs，方正证券研究所 

 

图表8： 美国石膏消费与新住宅建筑许可情况 

 

资料来源：usgs，方正证券研究所 

 

作为石膏消费的主要终端产品，我们进一步观察美国的石膏板需求，

大致可以划分为以下几个阶段： 

阶段一：1960-1972 年，石膏板需求伴随地产开工一同提升的阶段，

但是石膏板的整体渗透率还相对较低。在此期间，美国新建住宅从

1960年的 1003千套提升到 1972年的峰值 2223千套，涨幅翻番。这

一时期美国石膏板总出货量也相应提升，从 1960年的 7.42亿平方米

提高到 1972 年的 13.18亿，同比涨幅低于新建住宅增速。 

阶段二：1972年-2006年，新建住宅呈现周期波动，周期峰值再也没

有超过 1972年，同时，石膏板渗透率不断提升，不断刷新需求新高。

美国新建私人住宅呈现周期性波动，但这一时期美国石膏板出货量整
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体呈现不断提升，并且屡创新高，从 1972 年的 13.18 亿平方米提高

到 2006 年的历史峰值 32.7 亿平方米，为 1972 年产量的近 2.5 倍，

时间较新建住宅峰值晚 34年。 

阶段三：2006 年至今，石膏板渗透率难以进一步提升，石膏板需求

维持在相对较高而水平且波动幅度较新建住宅波动幅度更小。美国新

建住宅套数自 2006年起大幅下滑，由 2005年的 2160千套下滑至 2009

年的 554千套，自高点下滑七成以上。美国石膏板出货也出现大幅下

滑，从 2006年的峰值 32.70 亿平下滑至 2010年低点的 15.89亿平，

自高点下滑五成左右。从波动性上来看，石膏板需求的波动性显著小

于新建住宅，我们认为同美国存量住宅增多后重装需求的稳定释放有

关。 

另外，我们也能够从历史数据观察到，石膏板消费滞后于新建住宅，

可以看出石膏板消费的地产后周期属性。从下图的几轮周期来看，新

建住宅达到阶段峰值的年份分别为 1972年、1978年、1986年、2005

年；而石膏板消费的阶段峰值则分别为 1973年、1979 年、1989年、

2006年，较新建住宅峰值滞后约 1-3年。  

 

图表9： 美国石膏消费与新住宅建筑许可情况 

 

资料来源：usgs，方正证券研究所 

 

图表10： 石膏板消费滞后于新建住宅 

 

资料来源：usgs，方正证券研究所 
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我们观察日本石膏板需求，大致分为三个阶段： 

阶段一：1960-1973年，石膏板需求伴随地产开工一同提升，但是石

膏板的整体渗透率还相对较低。在此期间，日本新建住宅一路攀升至

1973 年 1900 千户左右的峰值，这一时期日本石膏板生产量从 1960

年的 0.34 亿平提升至 1973年的 2.79 亿平。 

阶段二：1973-1997 年，新建住宅开工户高位下行，石膏板渗透率不

断提升，达到峰值。在此期间，新建住宅开工呈现震荡下行趋势，未

超过 1973 年的开工峰值，同期日本石膏板产量不断提升的态势，从

1973 年的 2.79 亿米提升为到 1997 年的 6.76 亿平的峰值，较 1973

年产量提升近 1.5倍。石膏板产量峰值较新住宅开工峰值晚了 24年。 

阶段三：1997年至今，石膏板产量中枢下移，波动性低于住宅开工。

在此期间，日本新建住宅开工户数与石膏板产量走势高度趋同，并且

石膏板产量的波动性更小，相对更加稳定，2008 年之后石膏板产量

走势强于新建住宅增速走势，从 2013 年开始稳定在 5 亿平左右的水

平。 

 

图表11： 日本石膏板产量与新住宅开工情况 

 

资料来源：日本石膏板协会，方正证券研究所 

 

通过上述分析，我们不难发现日本与美国石膏板发展历程的相似之

处，首先，日本和美国地产新建的高峰并不意味着石膏板需求的高峰，

石膏板应用的渗透率有逐步提升的过程，日本石膏板需求峰值较新屋

开工延后约 24 年，美国则长达 34 年。其次，当美国和日本的石膏

板产量达到顶峰后，由于存量需求的存在，石膏板产量的稳定性较强，

波动性小于地产。 

我们认为从中期视角来看，中国的石膏板渗透率仍有提升空间，并且

结合美国、日本发达经济体成熟市场的经验，中国石膏板需求的峰值

或许还将经过 20 年以上的时间才会出现，未来我国石膏板需求仍有

较长的增长时间和较大的增长空间。 

根据北新建材年报，2019年中国石膏板产量为 33.2亿平。根据美日

经验测算，假定 2019 年为中国地产新开工的峰值，则中国潜在石膏

板峰值需求约为峰值的 1.5-2.5倍，潜在需求空间将在 50-80亿平之

间。 
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2.2 石膏板新应用的不断拓展 

通过比较美日两国石膏板产品结构的变化，我们可以看到石膏板的应

用领域是在不断拓展的，并且传统石膏板中的尺寸结构也有相应的厚

板化的趋势，对应的是石膏板产品附加值的稳步提升。 

图表12： 美国 2004 年石膏板结构  图表13： 美国 2017 年石膏板结构对比 

 

 

 
资料来源：usgs，方正证券研究所  资料来源：usgs，方正证券研究所 

  

图表14： 美国功能性石膏板消费占比稳中有升 

 

资料来源：usgs，方正证券研究所 

 

图表15： 日本功能性石膏板消费占比稳中有升 

 

资料来源：日本石膏板协会，方正证券研究所 
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根据 USGS 的统计口径，美国的非常规石膏板主要包括 Type-X 石膏板

（防火、过滤烟气）、预装饰墙板、防水防潮石膏板等种类，我们可

以看到在近 16 年的可比口径中，常规石膏板占比从 2004 年的 63%下

降为 2017 年的 53%，对应功能性石膏板的占比则从 37%提升至 47%。

可以看到美国石膏板的应用领域是在不断拓展的，功能性需求在不断

提升。 

日本石膏板的消费结构同样支持功能性石膏板应用比例的提升，可以

看到，根据可比口径，常规石膏板由 1997 年的 81.2%降低至 2019 年

的 78.6%，而以加强板为代表的功能性石膏板占比则从 1997 年的 3.7%

提升至 2019 年的 12.2%。 

图表16： 美国 0.5 英尺石膏板占比不断提升 

 
资料来源：usgs，方正证券研究所 

 

图表17： 日本 12.5mm 石膏板占比不断提升 

 

资料来源：日本石膏板协会，方正证券研究所 

 

美国石膏板的主流尺寸总体而言在提升，主流产品厚度由八分之三英

尺提升至二分之一英尺。根据统计，八分之三英尺厚度的石膏板占比

已经从 1953 年高峰时期的 54%下降为 2017 年的 3%，而二分之一英

尺厚度的石膏板占比则从 1953 年的 41%大幅提升为 2017 年的 95%，

成为绝对主流产品。 

日本石膏板的主流尺寸总体而言在提升，主流产品厚度由 9.5mm 提

升至 12.5mm。根据统计，日本石膏板产品的主流厚度呈现逐步提升

的趋势。其中 7mm 厚度的石膏板产品占比不断降低，至 2005 年已经
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不再纳入统计范围，9.5mm 石膏板占比从 1994 年的峰值 50%降低为

2019 年的 29.4%，而 12.5mm 石膏板占比则从 1993 年的 42.2%提升至

2019 年的 62.6%，更厚的 15mm 石膏板占比也从 1993 年的 3.7%稳步

提升至 2019 年的 8%。 

图表18： 美国 USG 石膏板销量及单价情况 

 

资料来源：usg官网，方正证券研究所 

 

图表19： 吉野石膏石膏板产量及单价情况 

 
资料来源：吉野石膏官网，方正证券研究所 

 

 

注：由于未披露销量数据，根据产量及营业额计算单价。 

我们从近年美日石膏板龙头企业的经营数据上可以看到，石膏板产品

附加值的正在稳步提升。根据美国石膏板龙头 USG 的经营数据，公司

的产品销量在 2005 年达到峰值，随后销量大幅下滑并稳定在 5 亿平

左右，而在此期间，公司石膏板的销售价格却呈现稳步上行的趋势，

石膏板售价从 2011 年的 1.2 美元/平提升至 2018 年的 2.23 美元/平。

日本吉野石膏的产品价格也有类似表现，吉野石膏 2012 年以来销量

的高点为 2014 年的 5.28 亿平，随后销量略有起伏但未能超过 2014

年销量，然而公司的产品销售单价却在稳步提升，从 2012 年的 225

日元/平稳步提升至 2018 年的 242 日元/平。我们认为对于常规的纸面

石膏板而言，生产成本中最大的变动项为石膏板护面纸，对于更厚的

石膏板产品规格和性能增强的石膏板产品而言，护面纸的用量相对变

化不大，但是功能性的提升能够带来更高的附加值，从而带动产品售

价的稳步提升。 
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2.3 行业格局趋于稳定 

从美国和日本石膏板企业的竞合关系来看，行业格局整体趋于稳定，

即便企业的销量较高点已经中枢下移，产能利用率有所下降，行业并

未出现恶性降价竞争的局面，企业整体维持了合意的盈利水平。 

根据“全球石膏杂志”数据显示，2016 年全球石膏板产能为 127.28

亿平方米/年，美国石膏板产能约为 36.26 亿平方米/年，占全世界份

额 28%，美国现有 7 家石膏板生产企业：USG, National Gypsum、

Georgia-Pacific、CertainTeed Gypsum、American Gypsum,、Continental 

Building Products (CBP)、PABCO，行业 CR5 为 87%，集中度较高。 

日本石膏板市场行业集中度度更高，目前仅存吉野石膏和千代田石膏

两家企业，市场份额分别为 80%和 20%，行业格局更为稳定。 

从行业格局的稳定性上看，美国 USG 的石膏板产能利用率在 2006 年

之后明显下行，后续稳定在 50-60%的水平，但是较低的产能利用率

并未进一步拖累企业产品价格，除了前文所述石膏板应用领域和产品

结构的变化以外，市场格局的相对稳定也是 USG 产品价格相对强势的

重要原因。日本石膏板的市场格局更加稳定，从千代田的盈利情况来

看，从 2010 年开始其产品毛利率始终维持在 30%以上的水平，近几

年在 35%左右的毛利率附近小幅波动。 

图表20： 美国 2016 年石膏板行业竞争格局  图表21： 日本 2018 年石膏板行业竞争格局 

 

 

 

资料来源：usg，方正证券研究所  资料来源：吉野石膏官网，方正证券研究所 

  

图表22： USG 历年产能利用率水平和价格水平 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表23： 千代田石膏近十年毛利率水平 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

 
3 行业地位稳固，具备长期投资价值 

3.1 不确定性靴子落地，开启崭新征程 

根据北新建材 2019 年年报，实现营收 133.23 亿元，同比增长 6.03%；

归母净利润 4.41 亿元，同比下滑 82.11%。其中，因诉讼和解金额带

来非经常性损益 19.31 亿元，扣非后归母净利 23.72 亿元，同比下滑

6.96%。 

2019 年公司发生律师费等共计 3831 万元，泰山石膏发生律师费、差

旅费、和解费等共计 18.97 亿元，其中和解费 18.29 亿元。我们认为

公司诉讼风险带来预计损失已经基本解决，后续有助于公司专注经

营，扩展国内外石膏板市场，加快龙骨业务配套，并强化防水业务拓

展。诉讼案件方面，目前仅剩在多区合并诉讼案中的选择退出所有已

达成和解的原告诉讼将继续进行，Mitchell 案等诉讼也正在进行，

Amorin 案相关和解费、多区合并诉讼案对集体成员的相关和解费在

2019-2020 年陆续支付。 

 

图表24： 北新建材近年营收及同比情况  图表25： 北新建材近年归母净利及同比情况 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表26： 公司市场地位进一步强化 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

 

 

注：计算方式为公司石膏板销量/全国石膏板销量，其中 2016-2018 年

全国石膏板产量为推测数据。 

 

根据公司年报，2019 年国内石膏板产能约 46 亿平，产量约 33.2 亿平，

同比增长 3.4%。公司石膏板产能 27.52 亿平，产量 19.94 亿平，考虑

海外占比小暂不剔除，按照上述口径计算，公司全国产能、产量占比

接近 60%。公司石膏板市场地位稳固，未来有望持续强化市场地位，

并在相关建材领域开疆拓土。 

3.2 地产竣工边际改善，看好下半年石膏板需求 

根据统计局数据，2020 年 1-5 月建筑及装潢材料商品零售额同比降低

14.3%，降幅收窄，5 月单月零售额同比增长 1.9%，终端需求正在逐

步释放。同时，2020 年 1-5 月建筑及装潢材料商品零售额同比降低

14.3%，降幅收窄，5 月单月零售额同比增长 1.9%，终端需求正在逐

步释放。 

我们看好 2020 年地产施工向竣工持续传导，2019 年施工、竣工同比

增速持续改善，受疫情影响改善进度和节奏受到影响，我们认为伴随

地产销售的复苏、期房交房的限制以及潜在旧改项目的增量需求，地

产后端需求有望逐步复苏。石膏板作为地产竣工端需求的代表性品

种，预计下半年将会收益，北新建材作为行业龙头有望迎来业务效益

的边际改善。 

从中长期视角来看，参照美日经验，中国石膏板的渗透率、用量和功

能性延展还有较大的提升空间，结合北新建材诉讼落地后积极的资本

开支规划，公司有望中长期分享行业规模增长和品质提升带来的红

利。 
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图表27： 预计全国地产竣工面积 2020 年将保持正增长 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

 

 

 

图表28： 全国房屋竣工面积累计同比（%）  图表29： 全国房屋施工面积累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

  

 

 

4 分项收入预测和估值模型 

我们预计北新建材石膏板、龙骨、防水业务收入保持增长的态势。其

中石膏板业务收入增速由于价格基数原因增速稍慢，龙骨业务预计保

持较快增长，防水业务由于并表以及业务拓展的原因收入预计将会大

幅增长。 

盈利方面，预计石膏板业务和龙骨业务保持稳中略有增长的态势，防

水业务由于并表和原材料成本降低的因素毛利率将会有明显提升。预

计公司整体毛利率将会有所提升。 

我们预计公司 2020 年、2021 年的归母净利分别为 28.95 亿元、36.75

亿元，对应 EPS 分别为 1.71 元、2.18 元，对应 PE 分别为 13.2X、10.4X，

我们选取东方雨虹等五家企业作为可比公司，可比公司 2020 年业绩

对应平均 PE 为 25.4X，我们认为公司业绩估值均存在较为可观的提升

空间，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
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图表30： 北新建材分业务预测表 

2018 2019 2020E 2021E 2022E

石膏板业务

营业收入（亿元） 109.33 110.06 113.78 127.60 136.30

营业成本（亿元） 68.56 72.97 74.52 81.66 87.23

毛利率 37.3% 33.7% 34.5% 36.0% 36.0%

龙骨业务

营业收入（亿元） 10.71 14.79 17.20 20.64 24.77

营业成本（亿元） 8.03 11.22 12.73 15.28 18.33

毛利润（亿元） 25.0% 24.1% 26.0% 26.0% 26.00%

防水业务

营业收入（亿元） 2.05 31.20 38.72 48.40

营业成本（亿元） 1.74 20.28 25.36 31.70

毛利率 15.0% 35.0% 34.5% 34.5%

其他业务

营业收入（亿元） 5.61 6.34 7.60 9.12 10.95

营业成本（亿元） 4.69 4.86 5.93 7.12 8.54

毛利率 16.4% 23.3% 22.0% 22.0% 22.0%

合计

营业收入（亿元） 125.65 133.23 169.78 196.09 220.42

营业成本（亿元） 81.28 90.79 113.46 129.42 145.81

毛利率 35.3% 31.9% 33.17% 34.00% 33.85%  

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表31： 北新建材可比公司估值对比情况 

代码	 证券简称 总市值(亿)		

19A 20E		 21E		 19A 20E		 21E		

000786.SZ 北新建材 591.8 0.3 1.7 2.2 86.6 13.2 10.4

     

002271.SZ 东方雨虹 668.3 1.3 1.8 2.2 32.3 23.6 19.4

002372.SZ 伟星新材 185.5 0.6 0.7 0.7 18.9 17.8 15.9

002918.SZ 蒙娜丽莎 123.9 1.1 1.4 1.7 28.6 22.4 17.5

002043.SZ 兔宝宝 69.2 0.5 0.6 0.7 17.5 15.7 12.9

002791.SZ 坚朗五金 284.0 1.4 1.8 2.5 64.6 47.8 35.2

  平均值 266.2 32.4 25.4 17.7

EPS 市盈率PE

 

资料来源：估值对应 7 月 1日收盘价，wind，方正证券研究所 

 

5 风险提示 

房地产需求大幅下滑，市场竞争格局恶化，产品价格大幅下滑，原材

料成本大幅上升。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 6334.96 6112.27 8898.77 12220.76 营业总收入 13323.01 16978.08 19608.70 22042.44 

现金 623.08 602.19 2475.21 5541.31 营业成本 9078.69 11346.31 12941.81 14580.80 

应收账款 1260.84 480.16 763.79 740.99 营业税金及附加 156.53 195.25 225.50 253.49 

其它应收款 155.25 133.80 159.86 176.71 营业费用 377.03 475.39 529.43 595.15 

预付账款 311.72 295.76 390.86 410.22 管理费用 656.66 831.93 941.22 1058.04 

存货 1612.39 1764.70 2022.65 2273.28 财务费用 26.44 57.36 24.74 -32.50 

其他 2371.68 2835.66 3086.40 3078.25 资产减值损失 -1.38 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 15128.63 16946.79 18915.03 20284.09 公允价值变动收益 -9.69 0.00 0.00 0.00 

长期投资 415.41 480.77 551.59 618.43 投资净收益 64.32 65.36 70.83 66.84 

固定资产 11979.12 13729.71 15330.54 16490.19 营业利润 2698.09 3627.87 4428.56 4993.03 

无形资产 2381.59 2383.80 2680.38 2822.95 营业外收入 49.73 15.00 15.00 15.00 

其他 352.52 352.52 352.52 352.52 营业外支出 2091.21 300.00 200.00 100.00 

资产总计 21463.59 23059.06 27813.80 32504.85 利润总额 656.61 3342.87 4243.56 4908.03 

流动负债 6206.83 4694.00 5456.84 5577.90 所得税 200.02 434.57 551.66 638.04 

短期借款 1579.97 579.97 0.00 0.00 净利润 456.59 2908.30 3691.89 4269.99 

应付账款 1476.24 1216.72 1488.67 1620.39 少数股东损益 15.45 13.37 16.97 19.63 

其他 3150.62 2897.31 3968.17 3957.51 归属母公司净利润 441.14 2894.93 3674.92 4250.36 

非流动负债 714.27 914.27 1214.27 1514.27 EBITDA 3156.65 4221.03 5037.30 5594.57 

长期借款 235.60 435.60 735.60 1035.60 EPS（元） 0.26 1.71 2.18 2.52 

其他 478.67 478.67 478.67 478.67      

负债合计 6921.10 5608.27 6671.11 7092.17 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 590.87 604.24 621.21 640.84 成长能力     

股本 1689.51 1689.51 1689.51 1689.51 营业收入 0.06 0.27 0.15 0.12 

资本公积 3141.13 3141.13 3141.13 3141.13 营业利润 -0.11 0.34 0.22 0.13 

留存收益 9117.23 12012.16 15687.08 19937.43 归属母公司净利润 -0.82 5.56 0.27 0.16 

归属母公司股东权益 13951.63 16846.55 20521.47 24771.83 获利能力     

负债和股东权益 21463.59 23059.06 27813.80 32504.85 毛利率 0.32 0.33 0.34 0.34 

     净利率 0.03 0.17 0.19 0.19 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.03 0.17 0.18 0.17 

经营活动现金流 1958.54 3517.89 4936.85 4889.63 ROIC 0.13 0.19 0.21 0.22 

净利润 456.59 2908.30 3691.89 4269.99 偿债能力     

折旧摊销 523.80 601.16 654.83 700.88 资产负债率 0.32 0.24 0.24 0.22 

财务费用 30.08 99.82 46.62 35.42 净负债比率 0.15 0.08 0.05 0.05 

投资损失 -64.32 -65.36 -70.83 -66.84 流动比率 1.02 1.30 1.63 2.19 

营运资金变动 859.73 -311.03 429.33 -134.83 速动比率 0.76 0.93 1.26 1.78 

其他 152.66 285.00 185.00 85.00 营运能力     

投资活动现金流 -1436.30 -2638.96 -2737.24 -2088.10 总资产周转率 0.68 0.76 0.77 0.73 

资本支出 -2108.88 -2638.96 -2737.24 -2088.10 应收账款周转率 19.88 19.50 31.53 29.30 

长期投资 650.41 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 11.78 12.61 14.50 14.18 

其他 22.17 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -452.21 -899.82 -326.59 264.58 每股收益 0.26 1.71 2.18 2.52 

短期借款 0.00 -1000.00 -579.97 0.00 每股经营现金 1.16 2.08 2.92 2.89 

长期借款 0.00 200.00 300.00 300.00 每股净资产 8.26 9.97 12.15 14.66 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -206.46 -275.99 -241.23 P/E 86.63 13.20 10.40 8.99 

其他 -452.21 106.64 229.37 205.80 P/B 2.74 2.27 1.86 1.54 

现金净增加额 70.03 -20.89 1873.02 3066.10 EV/EBITDA 12.58 0.17 -0.29 -0.75 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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