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建筑材料 

北新建材(000786.SZ)/12.29 元 

关于纸面石膏板市场容量和发展路径的交流纪要 

 
 

事    项 

石膏板具有安全、节能、快速、环保、施工效率高等特点，在国外市场获得了

比较广泛的市场认可，而我国石膏板应用于住宅的比例远低于发达国家，资本

市场对公司主力产品纸面石膏板在住宅市场的推广充满了期待。就此，我们与

房地产开发商设计部门的同事进行交流，了解他们对于石膏板在住宅领域应用

的看法。 

 

主要观点 

 开发商在普通住宅建设市场拥有墙体材料的选择权，并可以进行设计变

更。具体材料的选择需要考虑多方因素，而不仅仅是单方面的因素，石膏

板的使用需要因地制宜。 

 

 主要问题是隔音。普通的高层、小高层或者多层住宅后期装修用材通常情

况下会使用石膏板，但是与主体结构同时施工的则会选择空心砖等。石膏

板的主要问题是隔音。 

 

 成本优势并不起主导作用。由于可供选择的性质材料并不只有石膏板一

种，因此开发企业主要还是要照顾到下游顾客的使用习惯。另一方面，填

充墙在住宅中所占成本比例较小，成本优势不起主导作用。 

 

 我们认为纸面石膏板市场的增长更多还是趋势性的增长，而不是结构性的

增长。实际制约其结构性爆发增长(如在住宅市场突飞猛进)的根本性因素

还是消费习惯。石膏板未来的主要市场仍然将会是公用建筑领域，包括酒

店、写字楼、大型公建等。整体而言，石膏板市场容量的增速未来几年可

能会在 10%-25%之间波动。 

 

 石膏板能否在未来的几年从公建市场成功突破到住宅市场，我们认为主要

取决于政府在保障性住房市场的推广、以及建材下乡政策在农村市场的推

广。而城市普通住宅（非装修市场）将会是石膏板市场待开垦的最后处女

地，人们会在有先例的情况下，对石膏板变得熟悉和接受。比较可能的石

膏板渗透路线图将会是：公建/装修——保障性住房/农村住房——普通商

品房。 

 

 对于北新建材而言，我们认为投资者的主要关注点是农村市场和建材下乡

的政策，以及公司自身的内生增长。 
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石膏板具有安全、节能、快速、环保、施工效率高等特点，在国外市场获得了比较广泛的市

场认可。国外石膏消费量的 80%来自住宅装修市场，其余 20%应用于公建筑；而目前国内

石膏板总消费量的 80%来自于公建（数据位估计书记，非精确统计），其余为住宅。我国人

均石膏板的消费量量只有发达国家的 10%，美国的住宅更是接近 100%使用了纸面石膏板作

为隔墙材料。资本市场对公司主力产品纸面石膏板在住宅市场的推广充满了期待。 

 

图表 1 公司石膏板产品的客户比例                  图表 2  人均消费量对比(08 年) 
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资料来源：华创证券研究所                                  资料来源：华创证券研究所 

 

 

由于在施工方法、施工条件、房屋结构、消费习惯、气候等方面存在巨大差异，我们认为单

纯的国际对比无法消除结构性差异，因此，我们与石膏板的下游客户（或者说是潜在下游客

户）房地产开发商进行交流，了解他们对于石膏板在住宅领域应用的看法。 

 

以下是与两家北京房地产开发企业设计部门同事交流的纪要，谈话基本印证了我们对于石膏

板市场和产品本身的看法。 

 

 

问：是否要设计院设计成轻质隔墙，建设单位才能够选择石膏板隔墙，填充墙是否可以使用

石膏板隔墙。 

 

答：一般来说，如果设计院把墙体设计成填充墙的话，我们主要还是会采用多孔砖，当然材

料的选择还要考虑其他很多因素，比如是施工的速度，如果是赶进度的话，我们可能就会采

用混凝土隔墙板，因为隔墙板不需要砌筑，可以直接安装。但是一般来说，填充墙不会采用

石膏板隔墙。轻质隔墙可以用石膏板隔墙。这一块的话，决定权基本还是在开发商手里的，

因为设计院是要按照甲方的设计任务书设计的，即使设计院设计成隔墙，我们也还是可以变

更设计，至于品牌的话，设计院有建议权，但是决定权还是在开发商手里。 

 

 

问：什么情况下会用纸面石膏板？ 

 

答：要分结构。如果是普通的高层、小高层或者多层住宅的话，跟结构整体浇注的一般都会

是混凝土材质的或者是多孔砖，像填充墙；后期装修用材通常情况下会使用石膏板。比如说

现在比较流行的 LOFT 户型，LOFT 一般都是商业或者办公立项，都是大开间，开发商建造

的时候会使用混凝土材料，但是作为住宅，业主可能就要自己加一些隔墙，这都是在交房以

后了，加的这些隔墙石膏板的就比较多，一来是施工方便，不需要拌合水泥什么的，二来本

身设计也没有这堵墙，太重了不行。 
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如果是别墅的话，石膏使用量就会大很多。一方面，如果别墅是采用轻钢结构，像纳帕溪谷，

隔墙肯定就是轻质的，主要就是石膏板。如果是框架结构的话，别墅本身装修材料也会比较

多，用到石膏板的地方也会比较多。 

 

 

问：石膏板隔墙具有成本低、节能、轻质（从而又进一步节约结构成本），填充墙为什么主

要采用砌块和混凝土材质的，而不采用石膏板隔墙？ 

 

答：主要问题还是隔音，石膏板隔墙的隔音不是太好。所以装修和吊顶用的会比较多些。至

于轻质的话，这个实际影响不是太大的，具体要看情况。因为作为填充来说，窄的一看荷载

确实是作用在楼板上，但是楼板的配筋不一定就会加大，因为它存在改善受力的可能。另一

个方面，有些业主喜欢在墙上钉些钉子什么的，石膏板强度可能对比较重的东西还是不够。 

 

 

问：石膏板的成本优势你们怎么看？ 

 

答：确实是要便宜一些，但是作为开发商来说，主要还是要考虑到下游客户的需求，也就是

买房人。虽然有些墙体是非承重墙，只是起一个隔断的效果，但是老百姓不管承重不承重，

老百姓认为墙就应该是很结实的，所以我们也还是主要用砌块和空心砖作为填充墙的材料。

另外一个，填充墙的成本本来也不占大头，高层架构通常是剪力墙占的比例比较大，填充墙

也不算很多。这个东西一般都不是甲供材，施工单位可以自行采购。而且我们招标的话，我

们也一般不倾向于用最便宜的东西。 

 

 

关于纸面石膏板市场容量和发展路径的判断 

 

我们认为纸面石膏板市场的增长更多还是趋势性的增长，而不是结构性的增长。实际制约其

结构性爆发增长(如在住宅市场突飞猛进)的根本性因素还是消费习惯。石膏板未来的主要市

场仍然将会是公用建筑领域，包括酒店、写字楼、大型公建等。 

 

从新开工面积来看，尤其是近 5 年，住宅的新开工面积增速高于公建，从过去的“先生产后

生活”，变为了“先生活后生产”、虽然公建的新开工面积也在逐年增长，但是新开工公建面积

/新开工住宅面积仍然呈现出下降的趋势。 

 

图表 3  住宅和公建的新开工面积（万平米）        图表 4  新开工公建面积/新开工住宅面积 
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资料来源：wind, 华创证券研究所                                  资料来源：wind, 华创证券研究所 
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我们注意到过去的 8 年石膏板的产量呈现出周期性，每个周期是 4 年左右，增速虽然有波动，

但是趋势在逐渐向下，并且和办公物业的竣工面积同比增速比较贴合。我们认为在农村市场

没有大的突破的假设下，石膏板市场容量的增速未来几年可能会在 10%-25%之间波动。 

 

图表 5 石膏板产量                               图表 6 住商办竣工面积累计同比 
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资料来源：Wind, 华创证券研究所                                  资料来源：Wind, 华创证券研究所 

 

石膏板能否在未来的几年从公建市场成功突破到住宅市场我们认为主要基于几个方面： 

 

 保障性住房。政府在保障性住房建设上具有强大的话语权。使用石膏板隔墙的理由主要

是节能和环保。 

 

 建材下乡和农村住宅。政府可以在建材下乡的政策中推广使用石膏板隔墙，甚至石膏板

外墙。这种可能性比较大，因为目前农村普遍使用的仍然是高耗能的粘土砖，不符合节

能减排的结构调整方向。 

 

而城市普通住宅（非装修市场）将会是石膏板待开垦的最后处女地，人们会在有先例的情况

下，对石膏板变得熟悉和接受。比较可能的石膏板渗透路线图将会是：公建/装修——保障

性住房/农村住房——普通商品房。 

 

 

对于北新建材而言，我们认为投资者的主要关注点是： 

 

 农村市场和建材下乡的政策。农村市场是纸面石膏板最有可能大规模进入的市场。 

 

 公司自身的内生增长。大规模的产能扩张和市场占领带来的超行业的增长速度。 
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背景资料 

 

北新建材是全国最大的新型建材综合性产业集团，也是亚洲最大的纸面石膏板生产企业，在

建石膏板产能达到 10 亿平米。主营业务新型材料生产和销售，产品包括轻质墙体材料系列、

保温吸声材料系列、卫浴产品系列等十大系列产品。龙牌产品应用于北京人民大会堂、香格

里拉饭店、上海东方明珠、金茂大厦等，市场占有率位居国内第一。 

 

图表 7  北新建材股权结构 

 

资料来源：公司年报，华创证券研究所 

 

图表 8  全资和控股子公司 

子公司全称 子公司类型企业类型 注册地 注册资本 持股比例 

北新建塑有限公司 控股子公司有限责任 北京市 10,000 万 55.00% 

北新房屋有限公司 控股子公司中外合资 北京市 20,000 万 64.00% 

北新晨龙装饰工程有限公司 全资子公司有限责任 北京市 700 万 100.00% 

北京新材料孵化器有限公司 控股子公司有限责任 北京市 500 万 60.00% 

泰山石膏股份有限公司 控股子公司有限责任 山东泰安市 15562 万 42.00% 

苏州北新矿棉板有限公司 全资子公司有限责任 江苏苏州市 2,000 万 100.00% 

太仓北新建材有限公司 全资子公司有限责任 江苏太仓市 6,000 万 100.00% 

成都北新建材有限公司 全资子公司有限责任 四川成都市 100 万 100.00% 

宁波北新建材有限公司 全资子公司有限责任 浙江宁波市 1,500 万 100.00% 

北京东联投资有限公司 全资子公司有限责任 北京市 3579 万 100.00% 

肇庆北新建材有限公司 全资子公司有限责任 广东肇庆市 2,000 万 100.00% 

广安北新建材有限公司 全资子公司有限责任 四川广安市 1,500 万 100.00% 

湖北北新建材有限公司 全资子公司有限责任 湖北武汉市 1,500 万 100.00% 

苏州北新建材有限公司 全资子公司有限责任 江苏苏州市 8,000 万 100.00% 

北新住宅产业有限公司 全资子公司有限责任 北京市密云 5,000 万 100.00% 

镇江北新建材有限公司 全资子公司有限责任 江苏镇江 1,500 万 100.00% 

平邑北新建材有限公司 全资子公司有限责任 山东省平邑 2,000 万 100.00% 

故城北新建材有限公司 控股子公司有限责任 河北省故城 1,500 万 85.00% 

泰山石膏(邳州)有限公司 全资子公司有限责任 江苏邳州市 1,000 万 100.00% 
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子公司全称 子公司类型企业类型 注册地 注册资本 持股比例 

秦皇岛泰山建材有限公司 控股子公司有限责任 河北秦皇岛 1,500 万 70.00% 

湖北泰山建材有限公司 全资子公司有限责任 湖北荆门市 1,500 万 100.00% 

泰安泰立珠宝有限公司 控股子公司有限责任 山东泰安市 60 万 70.00% 

徐州法斯特建材有限责任公司 全资子公司有限责任 江苏徐州市 1,880 万 100.00% 

泰山石膏(潍坊)有限公司 全资子公司有限责任 山东安丘市 1,000 万 100.00% 

泰山石膏(江阴)有限公司 控股子公司有限责任 江苏江阴市 4800 万 97.50% 

泰山石膏(重庆)有限公司 全资子公司有限责任 重庆江津市 2,875 万 100.00% 

泰山石膏(衡水)有限公司 全资子公司有限责任 河北衡水市 500 万 100.00% 

泰安泰山纸面石膏板有限公司 全资子公司有限责任 山东泰安市 2,200 万 100.00% 

阜新泰山石膏建材有限公司 全资子公司有限责任 辽宁阜新市 2,000 万 100.00% 

泰山石膏(温州)有限公司 控股子公司有限责任 浙江乐清市 770 万 64.94% 

泰山石膏(平山)有限公司 控股子公司有限责任 河北平山县 2,000 万 70.00% 

泰山石膏(河南)有限公司 全资子公司有限责任 河南师偃市 3,000 万 100.00% 

泰山石膏(湘潭)有限公司 控股子公司有限责任 湖南湘潭市 1,200 万 70.00% 

泰山石膏（铜陵）有限公司 控股子公司有限责任 安徽省铜陵 1,000 万 65.00% 

泰山石膏（包头）有限公司 控股子公司有限责任 内蒙古包头 500 万 65.00% 

泰安泰山环保建材有限公司 控股子公司有限责任 山东省泰安 400 万 75.00% 

泰安市泰和广告有限公司 全资子公司有限责任 山东省泰安 50 万 100.00% 

泰山石膏（南通）有限公司 全资子公司有限责任 江苏省南通 1 亿 100.00% 

泰山石膏（江西）有限公司 控股子公司有限责任 江西丰城 1,500 万 70.00% 

山东泰和光能有限公司 控股子公司有限责任 山东省泰安 600 万 55.00% 

泰山石膏（广东）有限公司 全资子公司有限责任 广东博罗县 3,000 万 100.00% 

贵州泰福石膏有限公司 控股子公司有限责任 贵州福泉市 5,000 万 60.00% 

泰山（银川）石膏有限公司 全资子公司有限责任 兰州银川 600 万 100.00% 

泰山石膏（陕西）有限公司 全资子公司有限责任 陕西渭南市 2,000 万 100.00% 

泰山石膏（云南）有限公司 全资子公司有限责任 云南省易门 1,000 万 100.00% 

泰安市金盾建材有限公司 全资子公司有限责任 山东省泰安 500 万 100.00% 

资料来源：公司年报，华创证券研究所 

 

 

 

 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收

入可能会波动。未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。 
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