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销量承压+美国诉讼案拖累业绩，石膏板盈利水平保持稳定 
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推荐（维持） 

现价：20.19 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.bnbm.com.cn 

大股东/持股 中国建材/37.83% 

实际控制人 中国建材集团有限公司 

总股本(百万股) 1,690 

流通 A 股(百万股) 1,414 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 341.11 

流通 A 股市值(亿元) 285.48 

每股净资产(元) 8.45 

资产负债率(%) 19.4 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年年报，报告期内实现营业收入125.65亿元，同比增长12.55%，

实现归母净利润24.66亿元，同比增长5.20%，基本每股收益1.46元/股，同比增

长5.26%。此外，公司拟10派4.6元（含税）。 

平安观点： 

 18 年石膏板均价再创新高，销量增长显著放缓：2018 年以来，公司单季

度营业收入增速持续回落，1Q18-4Q18 营收增速分别为+40.4%/ +25.5%/ 

-0.6%/ -0.2%。受益公司定价权的提升，报告期内公司石膏板销售均价再

创新高，达 5.85 元/平米，YoY+7.8%。销量方面，受国内石膏板需求回

落以及环保边际放松导致的供给增加影响，2018 年公司销售石膏板 18.69

亿平米，YoY+2.6%。按单季度看，公司 1Q18-4Q18 销量增速分别为

+5.2%/-0.9%/-11.8%/+28.0%，4Q18 需求边际改善。 

 美国诉讼案拖累业绩，石膏板盈利水平保持稳定：2018 年，受美国石膏

板诉讼案影响，公司发生营业外支出 2.68 亿元（YoY+105%），拖累公司

业绩（若剔除美国诉讼案影响，全年归母净利增速为 10.0%）。公司石膏

板盈利水平保持稳定，报告期内：公司石膏板单方毛利为 2.18 元/平米，

YoY+2.9%；综合毛利率为 35.3%（-1.9pct），其中石膏板毛利率为 37.3%

（-1.8pct）；净利率为 19.6%（-1.4pct），若剔除美国诉讼案影响，净利率

将达 21.7%（+0.7pct）。 

 公司石膏板产能稳步扩张，龙头地位无可撼动：2018 年以来，公司积极

通过内生外延等方式推动行业整合，扩大自身产能版图，截止 2018 年底，

公司投产产能已达 24.7 亿平米，YoY+13.2%，占据行业半壁江山。此外，

公司拟投资 13.56 亿元建设年产 40 万吨护面纸生产线，将有利于公司提

高护面纸自给率，降低公司石膏板制造成本，助力公司绩效提升。伴随公

司 30 亿平米产能规划以及护面纸生产线的稳步推进，公司龙头地位将无

可撼动。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,164  12,565  13,453  14,718  15,959  

YoY(%) 36.9  12.5  7.1  9.4  8.4  

净利润(百万元) 2,344  2,466  2,894  3,181  3,417  

YoY(%) 100.2  5.2  17.4  9.9  7.4  

毛利率(%) 37.2  35.3  36.4  36.6  36.3  

净利率(%) 21.0  19.6  21.5  21.6  21.4  

ROE(%) 18.8  17.2  17.6  16.6  15.5  

EPS(摊薄/元) 1.39  1.46  1.71  1.88  2.02  

P/E(倍) 14.6  13.8  11.8  10.7  10.0  

P/B(倍) 2.7  2.4  2.1  1.8  1.6   
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 盈利预测与投资建议：公司内生外延并举推动石膏板产能持续扩张，布局护面纸生产线将带动公司

石膏板制造成本进一步降低，未来龙头地位无可撼动。受房地产销售下滑与环保边际放松影响，我

们下调盈利预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.71 元、1.88 元和 2.02 元（原 2019-2020

年预测值为 2.04 元、2.27 元），对应当前 PE 分别为 11.8 倍、10.7 倍和 10.0 倍，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：1）房地产竣工复苏不及预期导致石膏板需求不振：2018 年以来国内房屋竣工面积持续

负增长导致石膏板需求持续走弱，如若 2019 年国内房屋竣工面积增速复苏不及预期，将导致石膏板

需求持续低迷，影响公司业绩；2）环保政策执行不及预期导致石膏板价格下跌：2018 年以来，国

内经济下行压力增长，环保政策执行有边际放松迹象，如果未来环保政策执行不及预期，将导致石

膏板小厂能陆续复产，引发石膏板价格下跌；3）原材料价格大幅上涨导致公司盈利水平降低：石膏

板的成本结构中脱硫石膏、护面纸与燃料（煤炭或天然气）占比较高，如果未来原材料价格大幅上

涨，公司成本压力无法及时向下游传导，将导致公司盈利水平降低。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5652  5754  6472  6617  

现金 490  619  677  734  

应收账款 80  83  90  93  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 145  154  162  167  

存货 1279  1166  1706  1682  

其他流动资产 3659  3731  3836  3941  

非流动资产 12256  14873  17768  20289  

长期投资 171  191  206  216  

固定资产 7590  8932  10799  12922  

无形资产 1689  1798  1897  1956  

其他非流动资产 2807  3953  4865  5196  

资产总计 17908  20627  24239  26906  

流动负债 2313  2947  3895  3725  

短期借款 891  1318  2124  1813  

应付账款 785  815  867  916  

其他流动负债 637  814  904  995  

非流动负债 1156  1109  1071  1017  

长期借款 534  492  433  358  

其他非流动负债 621  618  639  660  

负债合计 3469  4056  4966  4742  

少数股东权益 156  171  187  204  

股本 1690  1690  1690  1690  

资本公积 3141  3141  3141  3141  

留存收益 9449  11531  13813  16254  

归属母公司股东权益 14283  16400  19087  21960  

负债和股东权益 17908  20627  24239  26906  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2783  3482  3212  4148  

净利润 2481  2909  3197  3435  

折旧摊销 478  462  568  698  

财务费用 36  58  82  90  

投资损失 -83  -90  -100  -110  

营运资金变动 -135  150  -534  36  

其他经营现金流 6  -6  -1  -1  

投资活动现金流 -2059  -2992  -3361  -3108  

资本支出 1565  2595  2859  2491  

长期投资 -412  -20  0  -10  

其他投资现金流 -906  -417  -503  -628  

筹资活动现金流 -773  -878  -578  -662  

短期借款 91  -91  20  10  

长期借款 247  -43  -59  -75  

普通股增加 -99  0  0  0  

资本公积增加 99  0  0  0  

其他筹资现金流 -1111  -744  -539  -597  

现金净增加额 -48  -389  -728  378  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12565  13453  14718  15959  

营业成本 8128  8557  9336  10166  

营业税金及附加 180  186  200  214  

营业费用 380  405  439  472  

管理费用 588  982  1060  1133  

财务费用 36  58  82  90  

资产减值损失 5  8  10  12  

公允价值变动收益 3  1  1  1  

投资净收益 83  90  100  110  

营业利润 3030  3348  3692  3983  

营业外收入 53  60  70  80  

营业外支出 268  140  150  160  

利润总额 2815  3268  3612  3903  

所得税 335  359  415  468  

净利润 2481  2909  3197  3435  

少数股东损益 15  15  16  17  

归属母公司净利润 2466  2894  3181  3417  

EBITDA 3353  3783  4257  4686  

EPS（元） 1.46  1.71  1.88  2.02  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 12.5  7.1  9.4  8.4  

营业利润(%) 10.5  10.5  10.3  7.9  

归属于母公司净利润(%) 5.2  17.4  9.9  7.4  

获利能力         

毛利率(%) 35.3  36.4  36.6  36.3  

净利率(%) 19.6  21.5  21.6  21.4  

ROE(%) 17.2  17.6  16.6  15.5  

ROIC(%) 15.7  15.8  14.7  14.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 19.4  19.7  20.5  17.6  

净负债比率(%) 6.7  7.9  10.5  7.2  

流动比率 2.4  2.0  1.7  1.8  

速动比率 1.9  1.6  1.2  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.6  

应收账款周转率 142.1  165.0  170.0  175.0  

应付账款周转率 10.8  10.7  11.1  11.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.46  1.71  1.88  2.02  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.28  2.06  1.90  2.46  

每股净资产(最新摊薄) 8.45  9.71  11.30  13.00  

估值比率         

P/E 13.83  11.79  10.72  9.98  

P/B 2.39  2.08  1.79  1.55  

EV/EBITDA 9.9  8.9  8.0  7.2  
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