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毛利率环比改善，全球化产能持续扩张 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年三季报：公司前三季度实现营收 98.17 亿元，同比增

长 3.20%；归母净利润-0.11 亿元，同比下降 100.53%；扣非后归母净

利润 18.42 亿元，同比下降 7.46%。单三季度实现营收 37.79 亿元，同

比增长 7.21%；归母净利润 6.81 亿元，同比下降 8.57%；扣非后归母

净利润 7.44 亿元，同比下降 0.56%。 

点评： 

北美诉讼和解，盈利拐点已现。上半年泰山石膏已与美国石膏板诉讼

多区合并诉讼案多数成员达成全面和解，和解费为 2.48 亿美元，本期

支付美国石膏板事项和解费、律师费等各项费用共 24.77 亿元。过去

三年，公司平均支付诉讼相关的律师费、和解费等约 1 亿元，持续影

响业绩。本次和解将有利于公司降低诉讼成本释放业绩，并且有助于

公司国际业务的开展。 

原材料成本下降推动毛利率环比改善，费用率略有提升。毛利率方面：

公司前三季度毛利率为 34.59%，同比下降 1.50pct。毛利率同比下降

主要由于石膏板价格回落导致。2019Q1/ Q2/ Q3 毛利率分别为 30.07%/ 

35.45%/ 36.66%，原材料成本下降导致毛利率环比改善。费用率方面：

公司期间费用率为 12.47%，同比提升 1.92pct。销售/管理/财务费用率

分别为 4.21%/ 8.02%/ 0.24%/，分别同比变动为+1.53/ +0.49/ -0.10pct。

销售费用同比增长 62.21%，主要由于广告宣传费和运输费大幅增加导

致。 

产能持续扩张，龙骨业务贡献业绩增量。公司是全球石膏板行业龙头，

2018 年市占率约为 60%。截止至今年上半年，公司石膏板产能为 27

亿平，较年初增加 2.3 亿平，30 亿产能布局稳步推进。公司中长期规

划年产能达到 50 亿平，其中 10 亿平为海外产能，并完成 50 亿龙骨配 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,164 12,565 12,843 13,888 14,797 

(+/-)% 36.88% 12.55% 2.21% 8.14% 6.54% 

归属母公司净利润 2,344 2,466 699 2,616 2,870 

(+/-)% 100.16% 5.20% -71.66% 274.37% 9.69% 

每股收益（元） 1.39 1.46 0.41 1.55 1.70 

市盈率 16.22 9.43 45.57 12.17 11.10 

市净率 3.06 1.63 2.13 1.81 1.56 

净资产收益率 (%) 18.88% 17.27% 4.67% 14.87% 14.02% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,789 1,690 1,690 1,690 1,690 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 23.54 

收盘价（元） 18.85 

12 个月股价区间（元） 13.12～22.31 

总市值（百万元） 31,847 

总股本（百万股） 1,690 

A股（百万股） 1,690 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 6 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% 11% 38% 

相对收益 2% 10% 16% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《北新建材（000786）：拐点已现，龙头再起

航》--20190820 

《申通快递（002468）：夯实基础，等待发力》

--20190919 

《坚朗五金（002791）：收入增速创历史新高，

业绩实现快速增长》--20190904 

《申通快递（002468）：单票毛利下降，阿里

入股提供契机》--20190901 
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套的产能布局。公司借助现有销售渠道，大力推进龙骨业务建设，预计将给公司贡

献业绩增量。 

盈利预测与估值：预计 19-21 年 EPS 分别为 0.41、1.55、1.70，对应 PE 分别为 46X、

12X、11X。给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨，地产需求大幅下滑 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 490 121 2,011 4,524  净利润 2,481 703 2,632 2,887 

交易性金融资产 2,490 2,490 2,490 2,490  资产减值准备 5 10 15 11 

应收款项 218 222 240 255  折旧及摊销 478 506 541 569 

存货 1,279 1,392 1,504 1,596  公允价值变动损失 -3 0 0 0 

其他流动资产 1,175 1,233 1,256 1,274  财务费用 40 27 27 27 

流动资产合计 5,652 5,458 7,500 10,140  投资损失 -83 -82 -83 -73 

可供出售金融资产 177 177 177 177  运营资本变动 -135 -14 -28 -22 

长期投资净额 171 171 171 171  其他 0 2,006 55 26 

固定资产 7,590 8,070 8,406 8,520  经营活动净现金流量 2,783 3,156 3,158 3,425 

无形资产 1,689 1,733 1,785 1,844  投资活动净现金流量 -2,059 -3,495 -1,242 -885 

商誉 17 17 17 17  融资活动净现金流量 -773 -30 -27 -27 

非流动资产合计 12,256 13,311 14,026 14,377  企业自由现金流 1,438 -680 1,833 2,440 

资产总计 17,908 18,769 21,526 24,517       

短期借款 891 891 891 891  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 812 928 1,003 1,064  每股指标     

预收款项 166 167 181 192  每股收益（元） 1.46 0.41 1.55 1.70 

一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  每股净资产（元） 
8.45 8.87 10.41 12.11 

流动负债合计 2,313 2,475 2,599 2,703  每股经营性现金流量（元） 
1.65 1.87 1.87 2.03 

长期借款 534 534 534 534  成长性指标     

其他长期负债 621 621 621 621  营业收入增长率 12.55% 2.21% 8.14% 6.54% 

长期负债合计 1,156 1,156 1,156 1,156  净利润增长率 5.20% -71.66% 274.37% 9.69% 

负债合计 3,469 3,630 3,755 3,859  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 14,283 14,979 17,595 20,465  毛利率 35.32% 34.05% 34.12% 34.38% 

少数股东权益 156 160 176 193  净利润率 19.63% 5.44% 18.84% 19.40% 

负债和股东权益总计 17,908 18,769 21,526 24,517  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 6.21 6.30 6.30 6.30 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 57.00 60.00 60.00 60.00 

营业收入 12,565 12,843 13,888 14,797  偿债能力指标     

营业成本 8,128 8,470 9,150 9,709  资产负债率 19.37% 19.34% 17.44% 15.74% 

营业税金及附加 180 182 199 212  流动比率 2.44 2.21 2.89 3.75 

资产减值损失 5 10 15 11  速动比率 1.83 1.57 2.24 3.09 

销售费用 380 398 431 459  费用率指标     

管理费用 588 706 750 784  销售费用率 3.03% 3.10% 3.10% 3.10% 

财务费用 36 22 26 7  
管理费用率 

4.68% 5.50% 5.40% 5.30% 

公允价值变动净收益 3 0 0 0  财务费用率 
0.29% 0.17% 0.18% 0.04% 

投资净收益 83 82 83 73  分红指标     

营业利润 3,030 2,805 3,046 3,307  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -215 -2,006 -55 -26  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 2,815 799 2,991 3,281  估值指标     

所得税 335 96 359 394  P/E（倍） 9.43 45.57 12.17 11.10 

净利润 2,481 703 2,632 2,887  P/B（倍） 1.63 2.13 1.81 1.56 

归属于母公司净利润 2,466 699 2,616 2,870  P/S（倍） 2.53    

少数股东损益 15 4 16 17  净资产收益率     

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

唐凯，4年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 
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