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价格高位支撑业绩高增长，将受益环保监管升级 
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推荐（维持） 

现价：17.30 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） 292.28 

流通 A 股市值(亿元) 244.62 

每股净资产(元) 7.76 

资产负债率(%) 20.90 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年半年报，报告期内实现营收59.88亿元，同比增长31.27%，实

现归母净利12.99亿元，同比增长90.33%，基本EPS为0.73元/股，同比增长

90.55%。 

平安观点： 
 上半年业绩延续高增长，盈利能力稳步提升：2018 年上半年公司业绩延

续高增长，营业收入与归母净利增速分别达到 31.27%和 90.33%，其中

18Q2 单季度实现收入 34.90 亿元（YoY+25.46%），归母净利 8.08 亿元

（YoY+51.72%）。公司盈利水平稳步提升，上半年综合毛利率为 36.16%，

（同比+5.05pct），净利率为 21.69%（同比+6.73pct）；分季度看，18Q2

单季度毛利率与净利率分别为 36.65%和 23.15%，环比 18Q1 分别提升

1.17pct 和 3.52pct。报告期内公司期间费用率为 10.75%（同比-0.80pct），

其中销售费用率为 2.89%（同比-0.36pct），管理费用率为 7.48%（同比

+0.05pct），财务费用率为 0.37%（同比-0.48pct）。 

 18H1 公司石膏板价格维持高位，销量增长有所放缓：2018 年上半年，公

司石膏板业务实现收入 52.48 亿元，YoY+30.78%，毛利率为 38.07%，

较去年同期增加 6.07pct。其中，公司石膏板价格维持高位，我们预计报

告期内石膏板均价为 6.0 元/平米，YoY+32.9%；受金融去杠杆与房地产

调控影响，公司石膏板销售增长有所放缓，预计上半年销量为 8.7 亿平米，

YoY +2.0%。报告期内，受龙牌石膏板销量占比提升影响，公司 18Q2 单

季度石膏板均价约为 6.15 元/平米，环比 18Q1 增长 5%。 

 把握环保升级契机扩大产能布局，公司定价权将持续强化：2018 年以来，

华北及周边（山东等）地区环保监管政策与标准不断升级，“煤改气”的

持续推进以及冬季限产政策（环保行为优秀的企业可不参加）的执行将显

著提升石膏板小企业成本，推动小产能逐步退出，公司自身环保执行严格，

未来将持续受益。此外，公司积极把握行业环保监管升级契机，内生外延

扩大公司产能布局，未来石膏板市场结构将进一步优化，公司定价权将持

续强化。  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,156  11,164  15,108  17,095  19,051  

YoY(%) 8.0  36.9  35.3  13.2  11.4  

净利润(百万元) 1,171  2,344  3,416  4,095  4,694  

YoY(%) 30.6  100.2  45.7  19.9  14.6  

毛利率(%) 34.2  37.2  37.4  38.6  38.9  

净利率(%) 14.4  21.0  22.6  24.0  24.6  

ROE(%) 14.0  18.8  22.6  21.9  20.4  

EPS(摊薄/元) 0.69  1.39  2.02  2.42  2.78  

P/E(倍) 25.0  12.5  8.6  7.1  6.2  

P/B(倍) 2.8  2.4  1.9  1.6  1.3   
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 盈利预测与投资建议：受益国内环保监管持续升级，石膏板落后产能将逐步退出，公司内生外延并

举提升市场份额，未来定价权将不断增强。维持公司 2018-2020 年 EPS 预测为 2.02 元、2.42 元和

2.78 元，对应当前 PE 分别为 8.6 倍、7.1 倍和 6.2 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：环保政策执行不及预期致石膏板价格下跌：2017 年以来环保政策加码助推石膏板行业小

产能退出，公司充分受益，如若未来石膏板行业环保政策执行不及预期导致小产能复产，将引发石

膏板价格下跌；房地产投资大幅下行导致石膏板需求萎缩：石膏板的下游应用主要为房地产，如果

未来房地产投资大幅下行，石膏板需求将出现萎缩，导致石膏板价格下滑；原材料价格大幅上涨导

致公司盈利能力降低：石膏板的成本结构中脱硫石膏、护面纸与燃料（天然气/煤炭）占比较高，如

果未来原材料价格出现大幅上涨，公司的成本压力无法及时向下游传导，将导致公司盈利能力降低。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5531  7126  8455  10248  

现金 614  755  623  673  

应收账款 97  104  116  108  

其他应收款 115  221  282  364  

预付账款 312  484  522  669  

存货 1260  1442  1788  2090  

其他流动资产 3134  4119  5125  6345  

非流动资产 10580  11942  13919  16587  

长期投资 122  127  132  132  

固定资产 7330  8209  9542  11279  

无形资产 1621  1756  1884  2006  

其他非流动资产 1506  1850  2361  3170  

资产总计 16111  19068  22374  26836  

流动负债 2896  3162  2814  2977  

短期借款 800  1284  820  830  

应付账款 726  825  828  833  

其他流动负债 1371  1053  1166  1313  

非流动负债 719  711  729  730  

长期借款 287  270  266  247  

其他非流动负债 431  441  462  483  

负债合计 3615  3873  3543  3707  

少数股东权益 80  97  118  142  

股本 1789  1690  1690  1690  

资本公积 3042  3042  3042  3042  

留存收益 7583  10078  13067  16495  

归属母公司股东权益 12415  15098  18713  22987  

负债和股东权益 16111  19068  22374  26836  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2654  2782  3524  3969  

净利润 2355  3433  4115  4718  

折旧摊销 444  424  501  603  

财务费用 94  104  109  101  

投资损失 -49  -30  -40  -45  

营运资金变动 -338  -1144  -1161  -1407  

其他经营现金流 148  -5  -1  -1  

投资活动现金流 -1831  -1766  -2637  -3425  

资本支出 888  1342  1951  2647  

长期投资 -894  -5  0  0  

其他投资现金流 -1837  -429  -686  -778  

筹资活动现金流 -1042  -1358  -535  -493  

短期借款 -652  -0  20  10  

长期借款 -430  -17  -3  -19  

普通股增加 0  -99  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 40  -1242  -551  -484  

现金净增加额 -219  -343  352  50  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11164  15108  17095  19051  

营业成本 7008  9457  10498  11631  

营业税金及附加 155  208  234  259  

营业费用 344  468  513  562  

管理费用 774  997  1094  1143  

财务费用 94  104  109  101  

资产减值损失 26  16  18  20  

公允价值变动收益 -6  1  1  1  

投资净收益 49  30  40  45  

营业利润 2741  3888  4670  5381  

营业外收入 79  110  130  140  

营业外支出 131  140  150  160  

利润总额 2689  3858  4650  5361  

所得税 334  424  535  643  

净利润 2355  3433  4115  4718  

少数股东损益 11  17  21  24  

归属母公司净利润 2344  3416  4095  4694  

EBITDA 3186  4335  5205  6007  

EPS（元） 1.39  2.02  2.42  2.78  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 36.9  35.3  13.2  11.4  

营业利润(%) 63.6  41.8  20.1  15.2  

归属于母公司净利润(%) 100.2  45.7  19.9  14.6  

获利能力         

毛利率(%) 37.2  37.4  38.6  38.9  

净利率(%) 21.0  22.6  24.0  24.6  

ROE(%) 18.8  22.6  21.9  20.4  

ROIC(%) 16.6  20.3  20.5  19.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.4  20.3  15.8  13.8  

净负债比率(%) 8.4  5.7  2.9  2.2  

流动比率 1.9  2.3  3.0  3.4  

速动比率 1.5  1.8  2.4  2.7  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 108.3  150.0  155.0  170.0  

应付账款周转率 10.3  12.2  12.7  14.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.39  2.02  2.42  2.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.43  1.65  2.09  2.35  

每股净资产(最新摊薄) 7.35  8.94  11.08  13.61  

估值比率         

P/E 12.47  8.56  7.14  6.23  

P/B 2.35  1.94  1.56  1.27  

EV/EBITDA 9.3  6.8  5.6  4.8  
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