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北新建材（000786.SZ） 

石膏板基本盘扎实，两翼业务逆势扩张积累长期爆发力 

石膏板高市占率、高 ROE 和现金流为公司提供扎实的基本盘和发展潜力，防水和涂

料两翼业务在行业低迷期逆势扩张为未来积累了庞大爆发力。北新建材为国内石膏板

行业龙头，2019 年以来推进“一体两翼、全球布局”战略，主业石膏板国内市占率

超过 60%，2023 年 ROE 为 15.1%，经营性现金流净额 47.3 亿元，基本盘稳固，同

时在业内企业普遍收缩的背景下，公司通过内生及外延的方式扩张防水和涂料业务，

待行业触底回暖期将提供增长爆发力。目前公司拥有国内外产业基地 120 余个，是全

球最大的石膏板龙骨产业集团，防水业务规模也位居行业前三。 

石膏板成本优势突出，结合渠道、产品优势，创造高市占率、高 ROE 和稳定现金

流。公司率先抢占优势区位扩产，实现工厂、市场和资源的最优布局，并通过规模效

应、护面纸自供+集采、节能降耗等方式强化成本优势。2022 年底公司经销商数量超

过1万家，其中县乡渠道超过4000家，产品覆盖低中高全级别，形成了极强的壁垒，

2020 年以来保持 60%以上市占率。公司掌握石膏板定价权，可通过提价传导成本压

力，并将价格定至中小企业成本线附近，有效阻击竞争对手以获得稳定的超额利润，

石膏板毛利率自 2013 年以来维持在 30%以上，2020 年以来平均 ROE 达 16.4%，同

时经销模式下创造了稳定的现金流，2021 年以来平均净现比达 1.2。 

“石膏板+”品类扩张成效显著，海外业务取得突破。公司依托石膏板品牌、渠道、

资源及客户等优势，向轻钢龙骨、粉料砂浆、矿棉板等配套产品延伸，2023 年龙骨

收入 22.9 亿元，毛利率 18.7%，其他产品合计收入 20.7 亿元，毛利率 5.5%。同时

公司海外业务已实现“0-1”的突破，2023 年海外收入 2.2 亿元，同比增长 45.0%，

毛利率 19.6%，未来除石膏板项目落地外，防水、涂料等两翼业务也将导入，海外市

场有望实现“1-N”的发展。 

防水翼高歌猛进，涂料翼冉冉升起。1）防水：目前防水板块整合完毕后已步入正

轨，在地产风险波动下，优质央国企客户战略地位大幅提升，公司作为防水行业唯一

央企，与央国企总包及地产战略合作具备天然优势，在规模扩张及品牌协同下，公司

防水业务 2023 年逆势增长，实现收入 39.0 亿元，同比增长 24.1%，净利润 1.54 亿

元，实现扭亏为盈。2）涂料：2023 年收入 3.9 亿元，同比增长 12.1%，毛利率

28.9%，2023 年底公司公告计划收购嘉宝莉 78.34%股份，目前已完成并表，嘉宝莉

作为国内品牌力领先的建筑涂料企业，产品、渠道、规模均位于行业前列，有望补齐

公司涂料短板，“涂料翼”将迎来跨越式发展。 

首次股权激励彰显发展信心，锚定高质量发展。2023 年底公司发布首次股权激励计

划，拟向公司董事、高级管理人员、核心骨干人员共计 347 人授予限制性股票不超过

1290 万股，占公司股本的 0.764%，2024-2026 年扣非净利润激励目标分别为 42.65

亿元/61.64亿元/64.73亿元，同比增速分别为 22.0%/44.5%/5.0%，增长目标较高，

彰显公司“一体两翼，全球布局”战略下的雄心壮志。 

投资建议：考虑嘉宝莉收购落地，后续防水、涂料两翼业务拓展，预计 2024-2026 年

公司实现营业收入275.4亿元、300.9亿元、320.2亿元，实现归母净利润43.0亿元、

47.1 亿元、50.0 亿元，三年业绩复合增速 7.8%，对应 PE 估值 11.1、10.2、9.6 倍，

首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，新开工下滑收窄幅度不及预期风险，原燃料价格

持续快速上涨风险，假设和测算误差风险。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,155 22,426 27,537 30,089 32,020 

增长率 yoy（%） -4.4 11.3 22.8 9.3 6.4 

归母净利润（百万元） 3,144 3,524 4,301 4,714 5,002 

增长率 yoy（%） 

 
 

-10.5 12.1 22.0 9.6 6.1 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

1.86 2.09 2.55 2.79 2.96 

净资产收益率（%） 14.6 15.0 16.3 15.7 14.9 

P/E（倍） 15.2 13.6 11.1 10.2 9.6 

P/B（倍） 2.3 2.1 1.8 1.6 1.4 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11104 12285 18138 16692 19676  营业收入 20155 22426 27537 30089 32020 

现金 564 547 3350 3661 3896  营业成本 14289 15725 19355 21191 22623 

应收票据及应收账款 2258 2184 3271 2689 3653  营业税金及附加 221 239 295 323 343 

其他应收款 548 267 734 359 804  营业费用 766 950 1157 1234 1281 

预付账款 303 329 447 401 501  管理费用 1033 815 991 1068 1121 

存货 2740 2593 3971 3216 4457  研发费用 862 952 1170 1279 1361 

其他流动资产 4691 6365 6365 6365 6365  财务费用 106 85 96 81 62 

非流动资产 17927 18376 20733 21203 21167  资产减值损失 -55 -11 -25 -25 -23 

长期投资 197 208 215 224 233  其他收益 112 190 100 100 100 

固定资产 12460 13459 15431 15880 15873  公允价值变动收益 -5 -4 -4 -4 -4 

无形资产 2562 2510 2601 2651 2702  投资净收益 26 73 44 51 52 

其他非流动资产 2708 2198 2485 2447 2358  资产处置收益 478 0 0 0 0 

资产总计 29031 30661 38871 37894 40842  营业利润 3324 3880 4638 5084 5400 

流动负债 5548 5612 10991 6703 6100  营业外收入 31 6 27 21 21 

短期借款 268 378 5915 2170 527  营业外支出 58 117 88 93 95 

应付票据及应付账款 1929 2049 2847 2513 3209  利润总额 3297 3768 4577 5012 5325 

其他流动负债 3352 3185 2228 2020 2364  所得税 145 214 246 266 287 

非流动负债 1923 1316 1228 1051 848  净利润 3152 3555 4331 4746 5038 

长期借款 1490 870 781 605 402  少数股东损益 7 31 31 32 36 

其他非流动负债 433 446 446 446 446  归属母公司净利润 3144 3524 4301 4714 5002 

负债合计 7471 6929 12218 7755 6948  EBITDA 4192 4688 5725 6299 6520 

少数股东权益 488 367 397 429 466  EPS（元/股） 1.86 2.09 2.55 2.79 2.96 

股本 1690 1690 1690 1690 1690        

资本公积 2892 2788 2788 2788 2788  主要财务比率      

留存收益 16480 18898 21495 24341 27363  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 21072 23365 26255 29710 33428  成长能力      

负债和股东权益 29031 30661 38871 37894 40842  营业收入（%） -4.4 11.3 22.8 9.3 6.4 

       营业利润（%） -11.9 16.7 19.5 9.6 6.2 

       归属母公司净利润（%） -10.5 12.1 22.0 9.6 6.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 29.9 29.7 29.6 29.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.6 15.7 15.6 15.7 15.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.6 15.0 16.3 15.7 14.9 

经营活动现金流 3677 4734 3505 7115 4552  ROIC（%） 13.9 13.6 13.4 14.8 14.4 

净利润 3152 3555 4331 4746 5038  偿债能力      

折旧摊销 798 855 988 1125 1210  资产负债率（%） 25.7 22.6 31.4 20.5 17.0 

财务费用 106 85 96 81 62  净负债比率（%） 7.8 11.0 14.7 -1.0 -7.0 

投资损失 -26 -73 -44 -51 -52  流动比率 2.0 2.2 1.7 2.5 3.2 

营运资金变动 -77 149 -1870 1210 -1709  速动比率 1.3 1.5 1.2 1.8 2.3 

其他经营现金流 -275 163 4 4 4  营运能力      

投资活动现金流 -2409 -2531 -3305 -1548 -1125  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1453 1162 2350 461 -45  应收账款周转率 9.3 10.1 10.1 10.1 10.1 

长期投资 -1379 -1568 -7 -9 -9  应付账款周转率 7.6 7.9 7.9 7.9 7.9 

其他投资现金流 -2335 -2936 -962 -1096 -1179  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1342 -2224 -2934 -1512 -1549  每股收益（最新摊薄） 1.86 2.09 2.55 2.79 2.96 

短期借款 -1797 110 0 0 0  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
2.18 2.80 2.07 4.21 2.69 

长期借款 311 -620 -89 -176 -203  每股净资产（最新摊薄） 12.47 13.83 15.54 17.59 19.79 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 -104 0 0 0  P/E 15.2 13.6 11.1 10.2 9.6 

其他筹资现金流 90 -1610 -2845 -1335 -1346  P/B 2.3 2.1 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 -72 -22 -2733 4056 1878  EV/EBITDA 11.0 9.7 8.2 6.8 6.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价 
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1 石膏板行业领军企业，防水、涂料赋能未来 

1.1 公司简介：深耕石膏板四十余载，一体两翼全面发力 

北新建材以石膏板、防水材料、涂料三大业务为核心，拥有国内外产业基地 120余个，

其中石膏板龙骨产业集团全球最大，防水业务规模位居行业前三，涂料业务嘉宝莉连年

上榜全球涂料 50 强，中华老字号百年“灯塔”服务大国重器，成功打造全球石膏板高

端自主品牌龙牌和泰山，同时拥有“禹王”“蜀羊”“梦牌”等多个知名品牌，产品广泛

应用于人民大会堂、奥运会、世博会场馆等国家重大工程、地标性建筑和现代家居生活。 

图表 1：公司国内基地布局 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

产品体系：公司坚持聚焦石膏板主业，并拓展轻钢龙骨、粉料以及保温材料等“石膏板

+”业务新品类，同时积极推动“两翼业务”规模质量效益提升，产品体系由石膏板主

业延伸至防水、涂料领域。目前产品涵盖板材、龙骨、涂料、粉料、保温材料、弹性地

板、辅材工具、工业涂料以及建筑防水等多领域。 

图表 2：公司产品体系 

 
资料来源：北新建材官网，北新防水官网，北新灯塔涂料官网，国盛证券研究所 
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发展历程：公司前身为 1979 年成立的北 新型建筑材料实验厂，1997 年在深交所上市。

公司成立以来不断扩大石膏板规模，从北 走向 全国，通过新建产能以及外延并购持续

夯实龙头地位，相继收购泰山石膏以及万佳建材。2019 年以来公司推进“一体两翼、

全球布局”，“一体”即石膏板和“石膏板+”业务做强做优做大，“两翼”是拓展防水

和涂料业务，防水业务系 2019 年起陆续收购蜀羊、禹王、金拇指、天津澳泰、成都赛

特以及远大洪雨等防水企业并整合优化，涂料业务系 2023 年开始收购工业涂料企业天

津灯塔以及建筑涂料企业嘉宝莉。 

图表 3：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

1.2 业务结构：石膏板基本盘稳固，防水业务开始发力 

石膏板主业稳固，防水业务开始发力。2023 年石膏板收入 137.7 亿元，同比增长 3.0%，

收入占比 61.4%，同比下降 5.7pct，毛利率 38.5%，同比提升 3.5pct；防水建材实现收

入 39.0 亿元，同比增长 24.1%，收入占比 17.4%，同比提升 1.6pct，毛利率 19.1%，

同比增长 2.1pct；轻钢龙骨收入 22.9亿元，同比下滑 9.0%，收入占比 10.2%，同比下

降 2.4pct，毛利率 18.7%，同比下滑 0.2pct；涂料建材收入 3.9亿元，同比增长 12.1%，

收入占比 1.8%，同比基本持平，毛利率 28.9%；其他业务收入 20.7 亿元，同比增长

272.7%，占比 9.2%，同比提升 6.5pct，毛利率 5.5%。 

图表 4：公司 2018-2023 营业收入产品结构（单位：%）  图表 5：公司 2018-2023 分产品毛利率（单位：%） 

  

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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销售渠道以经销为主，直销为辅。公司已建立稳定的经销商网络及经销渠道，营销网络

遍布全国各大城市及发达地区县级市，2023 年经销收入 202.3 亿元，同比增长 9.3%，

占比90.2%，同比降低2.6pct，毛利率31.5%，同比增加1.7pct；直销收入21.9亿元，

同比增长 53.9%，占比 9.8%，同比增加 2.6pct，毛利率 15.0%，同比降低 7.1pct。 

图表 6：公司 2020-2023 分渠道收入结构（单位：%）  图表 7：公司 2020-2023 分渠道毛利率（单位：%） 

  

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

1.3 财务分析：经营业绩回暖，盈利能力稳健 

一体两翼战略稳步推进，收入业绩重回增长。2022 年公司实现收入 199.3 亿元，同比

下降 5.5%，实现归母净利润 31.4亿元，同比下滑 10.7%，收入下滑主要系下游需求减

弱，尤其是防水需求持续低迷，同时原材料价格的上涨导致业绩承压。2023 年公司实

现收入 224.3 亿元，同比增长 11.3%，实现归母净利润 35.2 亿元，同比提升 12.1%，

主要得益于公司防水和石膏板+业务规模的快速扩张，同时降本增效以及原材料价格下

降带动盈利能力回升，公司收入、业绩实现逆势增长。 

图表 8：公司 2016-2023 年收入及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表 9：公司 2016-2023 年利润及增速（左轴：亿元；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

降本增效成果良好，盈利能力稳中有升。2023 年沥青等原材料价格回落，同时公司通

过强化规模采购优势、优化采购策略、提高性价比来降低采购成本，成本端压力减轻，

2023 年实现销售毛利率 29.9%，同比增加 0.6pct，并且持续推进降本增效，期间费用

率 12.5%，同比下降 1.3pct，销售净利率 15.7%，同比基本持平。 
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图表 10：公司 2016-2023 年公司利润率及费用率（单位：%）  图表 11：2016-2023 年销售、管理、财务、研发费用率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

应收账款管控成效显著，现金流整体表现良好。公司石膏板回款较好，应收项主要来

自防水建材业务，2023年公司加强对应收账款的管控，建立信用销售体系“确权+对账”

“清欠+诉讼”双边风险防护栏，2023 年应收项合计约 24.5 亿元，较 2022 年底降低

9.6%，应收账款周转天数降至 32.7 天，经营质量进一步提升。2023 年经营性现金流

47.3 亿元，同比增加 29.2%，主要系付现比降幅大于收现比。 

图表 12：2016-2023 年应收项及周转天数（左轴：亿元；右轴：天）  图表 13：2016-2023 年经营性现金流及收付现比（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.4 股东结构：首次股权激励彰显发展信心，锚定高质量发展 

实控人为中国建材集团，股权结构清晰稳定。公司实际控制人中国建材集团为国务院

国资委直属企业，截至 2023 年 12 月 31 日，中国建材集团通过子公司中国建材间接持

有公司 37.83%股份，股权结构清晰稳定。 
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图表 14：公司股权结构（截至 2023 年底） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

上市以来首次股权激励，充分调动核心员工积极性。2023 年 12 月 29 日公司发布上市

以来首次股权激励计划，拟向公司董事、高级管理人员、核心骨干人员在内的共计 347

人授予限制性股票不超过 1290万股，占公司股本的 0.764%，其中首次授予 1082.60万

股，约占公司股本的 0.641%，预留 207.40 万股，约占公司股本的 0.123%，限制性股

票的授予价格为每股 13.96 元。 

图表 15：公司股权激励对象（截至股权激励公告日，2023 年 12 月 29 日） 

姓名 职务 授予限制性股票数量（万股） 占授予限制性股票总量的比例 占目前公司总股本的比例 

管理 董事、总经理 11 0.85% 0.007% 

张静 董事 7 0.54% 0.004% 

史可平 副总经理、董事会秘书 7 0.54% 0.004% 

杨正波 副总经理 7 0.54% 0.004% 

王帅 副总经理、财务负责人 7 0.54% 0.004% 

任利 副总经理 7 0.54% 0.004% 

付杨 总法律顾问 7 0.54% 0.004% 

其他核心人员（340 人） 1029.6 79.81% 0.609% 

首次授予合计（347 人） 1082.6 83.92% 0.641% 

预留 207.4 16.08% 0.123% 

合计 1290.0 100.00% 0.764% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

业绩考核目标较高，彰显发展信心，锚定高质量发展。本次股权激励目标分 3 个解锁期，

解锁的业绩考核目标以扣除非经常损益后的净利润为计算依据，2024 年至 2026 年考核

的归母扣非净利润复合增长率较 2022 年分别不低于 27.7%、33.08%、25.43%，对应

2024-2026 年扣非净利润分别为 42.65、61.64、64.73 亿元，其中 2025 年的同比增速

达 44.5%，增长目标较高，彰显公司“一体两翼，全球布局”战略下的雄心壮志。 

图表 16：公司股权激励目标及同比增速 

解除限售期  业绩考核目标 

第一个解除限售期 2024 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 27.7%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2024 年

扣非净资产收益率不低于 17%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2024 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

第二个解除限售期 2025 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 33.08%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2025 年

扣非净资产收益率不低于 18%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2025 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

第三个解除限售期 2026 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 25.43%，5 且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2026

年扣非净资产收益率不低于 19%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2026 年经济增加值改善值△EVA＞

0。 

 2022 年（基数） 2023 年（实际） 2024 年（目标） 2025 年（目标） 2026 年（目标） 

扣非净利润目标（亿元） 26.15 34.95 42.65 61.64 64.73 

YOY  33.6% 22.0% 44.5% 5.0% 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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2 石膏板成本优势突出，提供稳定 ROE 和现金流 

石膏板是一种以建筑石膏为主要原料的轻质建筑材料，具有质轻、强度相对较高、厚度

较薄以及施工便捷的特点，被广泛应用于写字楼、酒店、宾馆、体育场馆、工业厂房以

及住宅等商业和公共建筑领域，主要为各种建筑物的吊顶、内隔墙、墙体覆面板、吸音

板、地面基层板和各种装饰板等。从分类来看，石膏板可分为纸面石膏板、装饰石膏板、

无纸面石膏板、纤维石膏板等，其中纸面石膏板是目前主要种类。 

图表 17：石膏板产业链示意图（以纸面石膏板为例）  图表 18：石膏板分类 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：石膏建材网，国盛证券研究所 

 

图表 19：纸面石膏板生产流程  图表 20：纸面石膏板示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：泰山石膏官网，国盛证券研究所 

2.1 需求短期或受竣工冲击，但长期仍有增长点 

1）需求：新建需求将承压，家装及存量市场有望带来增量 

国内石膏板主要应用于工装及吊顶，家装和隔墙领域应用比例较低。我国石膏板消费

基本以公用建筑为主，酒店、写字楼、医院、机场、工厂等工装消费约占 65%，住宅

领域秦砖汉瓦石墙传统观念深入人心，石膏板仍在推广中，消费占比仅 35%。从应用

领域来看，受建筑结构差异影响，我国石膏板约 70%用于吊顶领域，在隔墙领域应用

尚少，而美国、日本等发达国家约 80%用于墙体建设。 
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图表 21：国内外石膏板消费场景对比  图表 22：国内外石膏板应用领域对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2024年竣工预期下滑，石膏板公用建筑部分需求稳定，家装部分或受小幅冲击。2018

年以来石膏板产销量变动走势与竣工指标具备一定相关性，2021 年地产竣工需求旺盛，

石膏板产销量达 35.1 亿平，为 2017 年以来新高，2022 年地产资金链紧张以及外部环

境扰动导致需求低迷，石膏板销量 30.7 亿平，同比下滑 12.5%。2023 年竣工回暖叠加

商业和办公楼等装修需求恢复，石膏板销量 32.11 亿平，同比增长 4.5%。考虑到 2024

年竣工预期下滑 10%以上，石膏板需求中 65%占比的公共建筑需求预计稳定，占比 35%

的家装需求短期或受竣工冲击。 

图表 23：2009-2023 年石膏板销量及增速（单位：亿平：%）  图表 24：石膏板销量与竣工相关指标同比增速（单位：%） 

  

 

 
资料来源：Wind，公司公告，中国新材院，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，中国新材院，国盛证券研究所 

家装领域中渗透率提升以及存量房更新占比提升或将推动石膏板需求在长期维度企稳

回升。 

需求驱动一：消费者对石膏板认知逐步加深，住宅领域渗透率有望提升。 

石膏板在住宅隔墙占比较低，主要受传统消费观念影响。我国住宅竣工面积占房屋竣

工面积 70%以上，但石膏板用量仅占 35%，主要系隔墙应用比例低，根据《石膏板隔

墙在精装住宅应用发展白皮书》显示，房企常用隔墙中砌块和条板占比分别为 67%、

28%，石膏板墙占比仅 3%，核心原因在于人们长期以来习惯使用实心墙体，超过 7 成

的受访者存在“敲击空鼓声就是强度低”，甚至与”偷工减料”划等号的固有观念。 
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图表 25：各类型房屋年度竣工面积（单位：亿平）  图表 26：住宅中石膏板用量占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：石膏板隔墙在精装住宅应用发展白皮书，国盛证券研究所 

石膏板兼具隔声性能和经济性，消费者认知加深下在住宅领域渗透率有望不断提升。

从性能和造价来看，石膏板隔墙隔声效果好且造价便宜，在 2A 住宅中石膏板隔墙造价

较条板低 7%，在 3A 住宅中扩大到 37%。同时经过钢球冲击 验、沙袋撞击实验等测

 ， 12mm 标准纸面石膏板及轻钢龙骨组成的隔墙可以满足重度抗冲击性能 验。 随着

高端酒店、青年公寓各种商用及公共建筑石膏板隔墙的普及以及新一代小业主更开放的

态度，石膏板隔墙在住宅领域的渗透率有望不断提升。 

图表 27：石膏板隔墙系统性能及造价比较  图表 28：石膏板隔墙综合造价比较清单 

 

 

 

资料来源：石膏板隔墙在精装住宅应用发展白皮书，国盛证券研究所
（注：造价为材料+人工）  

资料来源：石膏板隔墙在精装住宅应用发展白皮书，国盛证券研究所 

需求驱动二：存量房更新需求提升，弥补部分新建需求下滑。 

存量更新支撑，抵御部分需求下滑。一方面酒店、写字楼等工装场景的重装频率较高，

另一方面，2023年商品房成交面积同比降低 8.3%，但二手房成交面积同比增长 25.7%，

二手房/商品房比重达 77.5%，同比提升 21.0pct，二手房火热将带来翻新需求增长。同

时根据立邦的预测，存量更新将取代新建成为装修需求的主要来源，预计 2023 年存量

装修需求占比达 38%，未来占比有望提升至 50%。 

图表 29：样本城市二手房、商品房成交面积及比重（单位：万平；%）  图表 30：中国不同类型装修需求预测（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：样本城市为深圳、成都、杭
州、苏州、厦门、北 、青岛、佛山）  

资料来源：立邦公告，国盛证券研究所 
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2.2 成本是行业核心竞争力，公司成本优势突出，创造稳定 ROE 

生产成本是石膏板行业核心竞争力：1）石膏板面积大、价值低及易碎的特性决定其是

短腿产品，销售半径一般在 300-500 公里，企业扩张需要配套产能布局；2）石膏板经

销商成本主要为采购及物流在内的进货成本，门店租金及装修成本低，生产型企业的成

本优势突出；3）石膏板企业的生产成本可以拉开差距，以北新建材为例，原材料成本

占比约 60%，其中护面纸占总成本比重约 40%，石膏占比约 20%，具备石膏和护面纸

资源禀赋的企业优势明显，此外燃料动力成本占比 25%左右，大规模生产可以提高能

源的利用效率进而形成规模效应。 

图表 31：北新建材成本结构（单位：%）  图表 32：石膏板原材料成本结构（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司石膏板业务在充分竞争、完全开发的市场中取得领先的核心在于率先抢占优势区

位扩张产能，实现工厂、市场、原料资源的最优布局，并且通过规模效应、护面纸自

供及集采、节能降耗来不断强化成本优势，形成了极强的壁垒，行业内其他企业难以

追赶。2023 年公司石膏板业务收入 137.66 亿元，同比增长 3.0%，在地产需求弱复苏

下，公司收入端仍然保持稳健，同时成本端煤炭价格回落以及产品结构调整优化，实现

毛利率 38.49%，同比提升 3.54pct。 

图表 33：北新建材石膏板收入及增速（左轴：亿元；右轴：%）  图表 34：北新建材石膏板毛利率（单位：%） 

 

 

  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

率先抢占优质区位，资源布局制高点。燃煤电厂产生的固废脱硫石膏性价比更高，已替

代天然石膏成为石膏板主要原料，目前国内脱硫石膏供应不存在短缺，并且单价仅 50-

70元/吨，企业成本差异主要为物流。公司于 2000年已自主研发 100%采用燃煤电厂脱

硫石膏替代天然石膏的成套技术，2003 年后新建产线已全部采用脱硫石膏为原料，而

其余企业 2007 年后才开始逐步改用。同时公司与同为央企的五大电力集团保持稳固的

合作关系，率先在综合市场、原燃材料物流等条件最优地区进行超前产业布局。目前公

司脱硫石膏的采购距离一般控制在 100公里以内，基本确立了脱硫石膏原材料供应和石

膏板市场双最优的布局，有效控制物流成本同时形成深厚护城河。 
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图表 35：2019 年重点发表调查工业企业的脱硫石膏产生量行业分布  图表 36：脱硫石膏产生量、利用量及利用率（左轴：亿吨；右轴：%） 

 

 

 

资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 
 

资料来源：生态环境部，安然《我国脱硫石膏综合利用发展现状及展
望》，国盛证券研究所 

 

图表 37：北新建材石膏板全国布局  图表 38：北新建材部分基地周边签约电厂距离 

 

 

 
资料来源：北新建材微信公众号，国盛证券研究所 

 
资料来源：高德地图，国盛证券研究所 

规模效应持续赋能，成本优势不断夯实。公司 2006 年时产能已跃居全国第一，后续通

过整合泰山石膏和万佳建材来进一步提升自身的规模。截至 2023 年底，公司国内石膏

板生产基地已超过 70 家，年有效产能达 35.03 亿平方米，在建项目合计设计产能 1.95

亿平。公司整体产线平均产能超 3000 万平，参考泰山石膏情况，57 条产线中仅有 2 条

产线产能不足 3000 万平，规模效应下费用成本得到有效摊薄。 

图表 39：北新建材石膏板产量及销量（单位：亿平）  图表 40：北新建材石膏板产能及产能利用率（左轴：亿平；右轴：%） 

 

 

 
资料来源：ifind，国盛证券研究所 

 
资料来源：ifind，公司公告，国盛证券研究所 

 

  

83.3%

5.8%

4.0%

电力、热力生产和供应业

黑色金属冶炼和压延加工业

有色金属冶炼和压延加工业

化 原料和化 制品制造业

非金属矿物制品业

造纸和纸制品业

石油、煤炭及其他燃料加工业

其他行业

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

脱硫石膏产生量 综合利用量 综合利用率

0

5

10

15

20

25

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

销量 产量

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5

10

15

20

25

30

35

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

产能 产能利用率

 



 2024 年 03 月 31 日 

P.16                                                    请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 41：北新建材石膏板在建项目（截至 2023 年底）  图表 42：泰山石膏石膏板单线产能情况（左轴：条；横轴：万平/年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：泰山石膏有限公司 2020 年度跟踪评级报告，国盛证券研究
所 

护面纸自供+集中采购，进一步强化成本优势。护面纸行业产能过剩，前 4 家企业合计

产能占比超过 90%，寡头垄断格局下议价能力较强。公司护面纸为自产和外采供应相

结合，自产方面，2020 年 40 万吨产线投产后产能升至 70 万吨，自给率提升至 60%，

自产部分主要供给泰山石膏，龙牌及梦牌预计以外采为主，泰山石膏 2020 年前三季度

护面纸采购均价（含自产）为 3699.61 元/吨，40 万吨产线 生产成本约 3104.53 元/

吨，显著低于外采价，足产后的成本优势将进一步凸显。外采方面，公司采购规模大且

与供应商保持长期合作，拥有一定的议价能力。 

图表 43：泰山石膏护面纸采购及自产量（左轴：万吨；右轴：%）  图表 44：泰山石膏护面纸采购均价（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：泰山石膏有限公司 2020 年度跟踪评级报告，国盛证券研
究所  

资料来源：泰山石膏有限公司 2020 年度跟踪评级报告，国盛证券研究
所（注：生产成本仅用于作图，并非代表 2017-2019 年间的成本） 

技术发力+“一毛钱”节约计划，助力成本进一步降低。公司采用余热利用及燃煤沸腾

炉燃 技术实现工业废料、废水 100%回收利用，产品能耗远低于行业标准，每平米标

准煤耗从 2005 年的 1kg 下降到 2021 年的 0.63kg。同时公司 2022 年以来全力推行“一

毛钱”成本节约计划，力争每平米石膏板生产成本同比下降一毛钱，通过对标上一年全

年成本数据，确立降低各种原燃材料单耗及制造费用目标，以龙牌集团为例，通过对热

风炉系统工艺调整、降低蒸发量等降低煤耗 0.01kg/m2；通过调整规范石膏板各规格品

种降低石膏消耗 0.13kg/m2；通过降淀粉专项小组的推动降低淀粉 4.37g/m2，多措并举

下石膏板生产成本降低 0.0478 元/m2，实现成本费用的全面压降。 
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