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股价走势 

淡季毛利率提升，行业底部盈利能力超预期 
 
公司前三季度实现营收 98.17 亿，同比微增 3.2%，归母净利-0.11 亿，同比下滑
100.53%，其中，因诉讼和解导致的非经常性损益 18.46 亿，扣非后归母净利 18.42

亿，同比下滑 7.46%。单季营收 37.79 亿，同比微幅增长 7.21%，扣非后归母净利
7.44 亿，同比微幅下降 0.56%，单季毛利率 36.66%，环比提高 1.21 个百分点，我
们预计与销量提高、成本下降有关。同时，公司预计全年实现归母净利 3-4.5 亿，
加回诉讼影响为 21.46-22.96 亿。 

 

关于三季报，我们提示以下关注点： 

（1）单季期间费用率 13.1%，同比增加 2.89 个百分点，销售、管理、财务费用率
分别提高 3.54、0.29、0.1 个百分点，其中，销售费用大幅增长 170.56%，主因公司
及子公司运输费、广告宣传及展览费增加，财务费用同比增长 47.5%，主因子公司
费用化的借款利息支出同比增加（判断可能与不同阶段产能建设进程、资产使用状
态有关），以及汇兑损失同比提高。（2）营业外支出同比增加 5287 万，对应+144.8%，
主因人民币汇率变动引起预计负债变化，和解费的汇兑损失增加。 

（3）经营现金流量净额下降 25.09%，单季同比下降 10.66%，无论是单季还是累计，
经营活动现金流入均同比提高，主要是支出同比增大，可以观察到 2 个较为明显的
变化，一是支付给职工以及为职工支付的现金今年以来逐季有 15-36%的增幅，二
是支付其他与经营活动有关的现金（部分费用、营业外支出等）同比增加显著，单
季同比提高 242.7%。（4）投资现金流量净额同比增加 32.44%，主因理财收回的本
金同比增加额大于在建项目、土地款支出的同比增加值。 

（5）应收账款比年初增长 372.95%，主因公司实施额度加账期的年度授信销售政
策，应收票据&账款在收入中占比 4.99%，低于去年同期的 5.11%，同样低于半年
末的 7.75%。（6）一年内到期的非流动负债比年初增加 2.6 亿，增幅为 684.12%，
主因所属子公司长期借款重分类，因此长期借款降低 54.04%。 

 

诉讼和解轻装上阵有助海外进程，50 亿平产能规划有助市占率稳步提升。截止
2019H1，石膏板产能 27 亿平，年初为 24.7 亿平。公司制定 50 亿平全球产能规划，
加快落实“国际化”战略，目前已在坦桑尼亚合资设立石膏板生产企业，开业当年
即实现盈利，今年乘胜追击将原 600 万平拓展为 1500 万平，此外，还积极拓展乌
兹别克斯坦项目。前期诉讼案持续较长时间，占用公司经营管理时间精力、对当期
利润带来不确定性，大范围和解靴子落地有利市场信心和公司国际化进程。此外，
公司积极开拓其他业务，成长可期。公司通过收购四川蜀羊切入防水领域，并在今
年以来增加龙骨配套销售，多点开花贡献业绩。 

投资建议：①高集中度的供给格局在消费建材领域较为少见，行业磨底龙头扩张，
市占率有望继续提升；②主观推动产品结构高端化，增强盈利能力，住宅精装趋势
有利高端产品渗透，同时可快速对接过往销售模式，适应成本低；③竣工连续回暖，
单平净利向上弹性大；④现金流稳定资产质量优质；⑤多点开花，成长性可期。考
虑到公司全年业绩预告，我们将 2019-2021 年归母净利从 6.37、28.47、33.22 亿调
整为 4.3、28.5、33.3 亿，EPS 分别为 0.25、1.69、1.97 元，对应 PE 分别为 74.16X、
11.17X、9.57X。 

风险提示：石膏板量价变动不及预期；原材料价格波幅不及预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,164.34 12,564.91 13,067.51 15,027.63 17,281.78 

增长率(%) 36.88 12.55 4.00 15.00 15.00 

EBITDA(百万元) 3,595.69 3,843.04 2,800.31 3,798.85 4,427.58 

净利润(百万元) 2,343.99 2,465.98 429.43 2,851.59 3,327.62 

增长率(%) 100.16 5.20 (82.59) 564.04 16.69 

EPS(元/股) 1.39 1.46 0.25 1.69 1.97 

市盈率(P/E) 13.59 12.91 74.16 11.17 9.57 

市净率(P/B) 2.57 2.23 2.18 1.92 1.68 

市销率(P/S) 2.85 2.53 2.44 2.12 1.84 

EV/EBITDA 11.07 5.57 10.64 7.06 5.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司近年营收情况  图 2：公司近年归母净利情况 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司单季度营收情况  图 4：公司单季度归母净利情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司期间费用变动情况  图 6：公司毛利率、净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 614.00 489.99 2,150.18 7,513.82 15,553.60  营业收入 11,164.34 12,564.91 13,067.51 15,027.63 17,281.78 

应收票据及应收账款 210.13 217.69 145.30 272.14 207.91  营业成本 7,007.91 8,127.56 8,624.55 9,692.82 11,060.34 

预付账款 311.62 144.66 601.74 136.41 670.39  营业税金及附加 155.26 179.82 169.88 206.47 236.48 

存货 1,259.56 1,278.75 2,057.54 1,359.45 2,843.21  营业费用 343.83 380.35 588.04 601.11 691.27 

其他 3,135.46 3,520.77 3,193.84 2,857.36 2,622.77  管理费用 519.80 587.64 614.17 631.16 725.83 

流动资产合计 5,530.77 5,651.86 8,148.61 12,139.17 21,897.89  研发费用 254.55 365.58 378.96 435.80 501.17 

长期股权投资 122.38 170.53 170.53 170.53 170.53  财务费用 94.27 36.24 45.48 41.90 67.47 

固定资产 7,330.16 7,589.84 8,048.15 8,125.19 7,960.28  资产减值损失 26.00 5.30 50.00 5.00 5.00 

在建工程 1,108.76 2,302.73 1,417.64 898.58 569.15  公允价值变动收益 (6.08) 3.49 (389.93) (300.00) (300.00) 

无形资产 1,621.49 1,688.90 1,647.34 1,605.79 1,564.23  投资净收益 48.96 82.80 20.00 80.00 80.00 

其他 397.13 504.17 503.80 497.44 489.08  其他 (21.00) (233.71) 739.87 440.00 440.00 

非流动资产合计 10,579.91 12,256.18 11,787.46 11,297.53 10,753.28  营业利润 2,740.86 3,029.83 2,226.50 3,193.37 3,774.21 

资产总计 16,110.68 17,908.04 19,936.07 23,436.69 32,651.16  营业外收入 78.99 53.06 100.00 80.00 80.00 

短期借款 800.10 891.00 1,000.00 2,483.68 5,933.45  营业外支出 130.87 267.65 1,846.47 50.00 50.00 

应付票据及应付账款 895.97 812.38 1,514.74 809.18 1,844.46  利润总额 2,688.98 2,815.25 480.02 3,223.37 3,804.21 

其他 1,200.42 609.95 582.31 705.17 694.47  所得税 334.09 334.58 48.00 354.57 456.51 

流动负债合计 2,896.49 2,313.33 3,097.04 3,998.04 8,472.39  净利润 2,354.90 2,480.67 432.02 2,868.80 3,347.71 

长期借款 287.47 534.40 1,500.00 2,086.31 4,469.87  少数股东损益 10.91 14.69 2.59 17.21 20.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,343.99 2,465.98 429.43 2,851.59 3,327.62 

其他 431.04 621.40 600.00 600.00 607.13  每股收益（元） 1.39 1.46 0.25 1.69 1.97 

非流动负债合计 718.52 1,155.80 2,100.00 2,686.31 5,077.00        

负债合计 3,615.01 3,469.13 5,197.04 6,684.34 13,549.39        

少数股东权益 80.22 156.02 158.62 175.83 195.92  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,788.58 1,689.51 1,689.51 1,689.51 1,689.51  成长能力 
     

资本公积 3,042.06 3,141.13 3,141.13 3,141.13 3,141.13  营业收入 36.88% 12.55% 4.00% 15.00% 15.00% 

留存收益 10,625.03 12,590.30 12,890.90 14,887.01 17,216.35  营业利润 63.60% 10.54% -26.51% 43.43% 18.19% 

其他 (3,040.21) (3,138.05) (3,141.13) (3,141.13) (3,141.13)  归属于母公司净利润 100.16% 5.20% -82.59% 564.04% 16.69% 

股东权益合计 12,495.67 14,438.91 14,739.03 16,752.35 19,101.77  获利能力      

负债和股东权益总

计 

16,110.68 17,908.04 19,936.07 23,436.69 32,651.16  毛利率 37.23% 35.32% 34.00% 35.50% 36.00% 

       净利率 21.00% 19.63% 3.29% 18.98% 19.26% 

       ROE 18.88% 17.27% 2.95% 17.20% 17.60% 

       ROIC 23.28% 22.54% 16.46% 22.98% 29.25% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,354.90 2,480.67 429.43 2,851.59 3,327.62  资产负债率 22.44% 19.37% 26.07% 28.52% 41.50% 

折旧摊销 443.74 477.82 528.34 563.58 585.90  净负债率 8.43% 6.68% 2.58% -17.39% -26.81% 

财务费用 98.24 40.14 45.48 41.90 67.47  流动比率 1.91 2.44 2.63 3.04 2.58 

投资损失 (48.96) (82.80) (80.00) (80.00) (80.00)  速动比率 1.47 1.89 1.97 2.70 2.25 

营运资金变动 (1,051.26) 763.67 (574.13) 496.75 (978.42)  营运能力      

其它 857.54 (896.83) (387.34) (282.79) (279.91)  应收账款周转率 56.00 58.74 72.00 72.00 72.00 

经营活动现金流 2,654.19 2,782.68 (38.23) 3,591.03 2,642.65  存货周转率 8.89 9.90 7.83 8.80 8.22 

资本支出 1,333.84 1,852.17 81.40 80.00 42.87  总资产周转率 0.73 0.74 0.69 0.69 0.62 

长期投资 (16.96) 48.15 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,147.49) (3,959.49) 718.47 520.00 587.13  每股收益 1.39 1.46 0.25 1.69 1.97 

投资活动现金流 (1,830.61) (2,059.16) 799.87 600.00 630.00  每股经营现金流 1.57 1.65 -0.02 2.13 1.56 

债权融资 1,667.46 1,454.07 2,530.00 4,599.99 10,432.88  每股净资产 7.35 8.45 8.63 9.81 11.19 

股权融资 (94.12) (34.67) (48.55) (41.90) (67.47)  估值比率      

其他 (2,614.88) (2,192.71) (1,582.90) (3,385.48) (5,598.28)  市盈率 13.59 12.91 74.16 11.17 9.57 

筹资活动现金流 (1,041.54) (773.30) 898.55 1,172.61 4,767.13  市净率 2.57 2.23 2.18 1.92 1.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 (60.00) 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.07 5.57 10.64 7.06 5.64 

现金净增加额 (217.95) (49.79) 1,600.19 5,363.64 8,039.78  EV/EBIT 12.62 6.35 13.12 8.29 6.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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