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市场数据  
收盘价(元) 26.48 

一年最低/最高价 19.75/32.04 

市净率(倍) 2.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
43,227.29 

总市值(百万元) 44,738.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.88 

资产负债率(%,LF) 24.20 

总股本(百万股) 1,689.51 

流通 A 股(百万股) 1,632.45  
 

相关研究  
《北新建材(000786)：2022 年年

报点评：石膏板主业经营韧性凸

显，防水业务短期承压》 

2023-03-23 

《北新建材(000786)：2022 年三

季报点评：Q3 行业压力之下，营

收及利润率阶段性下滑 》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 19,934 22,409 24,897 27,424 

同比 -5% 12% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 3,136 3,908 4,349 4,960 

同比 -11% 25% 11% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.86 2.31 2.57 2.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.26 11.45 10.29 9.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 114.02 亿元，同
比+8.84%，归母净利 18.96 亿元，同比+15.58%。其中，Q2 公司营收
66.77 亿元，同比+13.84%；归母净利 13.04 亿元，同比+20.76%。 

◼ 石膏板业务维持稳健，防水及涂料业务规模逐步修复。分季度看，23Q1-

Q2 公司营收分别同比+2.48%/+13.84%，增速有所提升，主要系 22Q2 以
来基数较低。分产品看，23H1 石膏板营收 70.18 亿元，同比下滑 0.62%；
龙骨营收 12.23 亿元，同比下滑 8.67%；防水卷材营收 12.91 亿元，同
比增长 9.11%；防水涂料营收 2.78 亿元，同比增长 19.69%；工业及建
筑涂料营收 2.09 亿元，同比增长 38.02%。 

◼ 石膏板、防水业务毛利率显著修复，期间费用有所摊薄。公司坚守“价
本利”，“稳价拓量”增强盈利能力，2023H1 公司销售毛利率 30.20%，
同比提升 0.16pct。分产品看，石膏板毛利率 38.44%，同比变动+2.98pct；
龙骨毛利率 19.74%，同比变动+0.01pct；防水卷材毛利率 20.82%，同比
变动+3.09pct。期间费用率方面，23H1 公司销售/管理/研发/财务费用率
分别同比变动+0.21/-1.12/-0.35/-0.14pct，期间费用有所摊薄。 

◼ 经营活动现金净流量同比改善，付现比下降。2023H1 公司经营活动产
生的现金流量净额为 12.76 亿元，同比增长 50.54%。1）收现比：23H1

公司收现比 86.40%，同比变动-3.99pct，23H1 末公司应收账款及应付票
据余额 41.72 亿元，同比增长 10.61%；2）付现比：23H1 公司付现比
91.65%，同比变动-8.96pct，23H1 末公司应付账款及票据余额 24.58 亿
元，同比增长 12.11%，存货余额 23.62 亿元，同比下降 10.53%。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着国企改革的进一步深入，在公司“一体两翼、
全球布局”的战略引领之下，石膏板主业在全球的市占率将继续提升，
龙骨配套、防水和涂料业务也将贡献持续的快速增量。考虑到公司稳价
涨价盈利逐步修复，我们上调公司 2023-2025 年的归母净利润分别为
39.08/43.49/49.60 亿元（前值为 37.39/42.56/48.32 亿元），对应 PE 分别
为 11X/10X/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业波动风险、宏观经济波动风险、原材料及能源价
格上涨风险、新业务开拓不及预期的风险。  
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北新建材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,973 12,668 15,961 18,551  营业总收入 19,934 22,409 24,897 27,424 

货币资金及交易性金融资产 4,495 5,352 7,686 9,235  营业成本(含金融类) 14,106 15,292 17,043 18,732 

经营性应收款项 2,746 4,200 4,738 5,451  税金及附加 221 235 261 291 

存货 2,727 2,512 2,893 3,180  销售费用 760 818 884 946 

合同资产 237 179 199 219     管理费用 1,025 1,087 1,158 1,248 

其他流动资产 770 424 445 465  研发费用 861 941 1,021 1,111 

非流动资产 17,631 17,955 18,509 19,274  财务费用 106 74 46 16 

长期股权投资 265 265 265 265  加:其他收益 112 78 75 82 

固定资产及使用权资产 12,639 13,068 13,714 14,559  投资净收益 34 47 30 77 

在建工程 1,294 1,039 797 567  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 2,502 2,652 2,802 2,952  减值损失 -163 -17 -20 -22 

商誉 344 344 344 344  资产处置收益 478 0 0 0 

长期待摊费用 80 80 80 80  营业利润 3,311 4,071 4,569 5,218 

其他非流动资产 507 507 507 507  营业外净收支  -28 32 28 29 

资产总计 28,605 30,623 34,471 37,825  利润总额 3,283 4,103 4,597 5,247 

流动负债 5,270 5,518 5,704 6,086  减:所得税 140 183 225 262 

短期借款及一年内到期的非流动负债 284 284 284 284  净利润 3,144 3,920 4,371 4,984 

经营性应付款项 1,863 1,948 1,938 2,130  减:少数股东损益 7 12 22 25 

合同负债 466 642 716 787  归属母公司净利润 3,136 3,908 4,349 4,960 

其他流动负债 2,656 2,644 2,766 2,886       

非流动负债 1,891 791 1,341 841  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 2.31 2.57 2.94 

长期借款 490 390 440 440       

应付债券 1,000 0 500 0  EBIT 2,967 4,036 4,530 5,097 

租赁负债 155 155 155 155  EBITDA 3,789 4,912 5,476 6,132 

其他非流动负债 246 246 246 246       

负债合计 7,161 6,309 7,045 6,928  毛利率(%) 29.24 31.76 31.54 31.70 

归属母公司股东权益 20,956 23,814 26,904 30,351  归母净利率(%) 15.73 17.44 17.47 18.08 

少数股东权益 488 500 522 546       

所有者权益合计 21,444 24,314 27,425 30,898  收入增长率(%) -5.49 12.42 11.10 10.15 

负债和股东权益 28,605 30,623 34,471 37,825  归母净利润增长率(%) -10.71 24.61 11.29 14.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,664 4,211 4,550 5,322  每股净资产(元) 12.40 14.10 15.92 17.96 

投资活动现金流 -2,257 -1,321 -1,642 -1,895  最新发行在外股份（百万股） 1,690 1,690 1,690 1,690 

筹资活动现金流 -1,422 -2,232 -774 -2,078  ROIC(%) 12.24 15.90 15.97 15.99 

现金净增加额 -12 657 2,134 1,349  ROE-摊薄(%) 14.97 16.41 16.17 16.34 

折旧和摊销 822 876 946 1,035  资产负债率(%) 25.03 20.60 20.44 18.31 

资本开支 -914 -1,168 -1,472 -1,771  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.26 11.45 10.29 9.02 

营运资本变动 -71 -938 -896 -779  P/B（现价） 2.13 1.88 1.66 1.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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