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北新建材（000786.SZ） 

主业盈利提升稳健发展，防水业务打开成长新空间 
事件：公司发布 2020 年报。公司实现营业收入 168.03 亿元，同比+26.12%；

实现归母净利润 28.60 亿元，同比+548.28%；扣非后归母净利润 27.76 亿

元，同比+17.04%。 

石膏板平稳发展，龙骨、防水快速放量。石膏板业务收入 109.42 亿元，同

比变动-0.58%。公司石膏板销量 20.15 亿平，同比增长 2.49%。龙骨业务

快速放量，实现营业收入 19.64 亿元，同比增长 26.59%，目前公司石膏板

市场占有率 60%，而龙骨配套率仍然较低，配套率提升空间较大。防水业

务并表收入 32.87 亿元，占营收比重为 19.56%，防水业务净利率 15.5%。

目前公司共计拥有十个防水材料基地，营收规模目前居于行业第三。 

毛利率同比提升明显，收购防水业务等因素致期间费用率有所增加。毛利率

方面，石膏板业务毛利率 35.90%，同比+2.2pct，龙骨业务毛利率 32.45%，

同比+1.07pct，防水卷材毛利率 36.68%，同比+10.21pct。石膏板均价 5.43

元/平，同比下降 3.0%；单位营业成本 3.48 元/平，同比下降 6.2%，单位

毛利 1.95 元/平，同比提升 3.3%，主要系单位产品的原材料成本、燃料成

本、人工成本下降所致。期间费用率方面，2019 年 Q4 新收购防水企业导致

期间费用率提升。销售、管理、研发及财务费用率分别同比+0.66pct 

/+0.17pct/+0.84pct/+0.25pct。 

债务结构优化，防水业务拉长账期影响现金流。目前公司资产负债率

23.83%，同比变动-8.42pct。2020 年末公司应收账款及应收票据总额 19.7

亿元，同比增加 6.92 亿元；全年应收账款周转天数 34.17 天，同比拉长 16.06

天。现金流方面，2020 年经营活动现金流量净额 18.39 亿元，同比减少 1.46

亿元，其中分部看，防水建材分部经营活动产生的现金流量净额为-4.93 亿

元。从收付现比情况看，公司对下游收款能力下降，期内公司收现比 104%，

较去年同期变动-7.14pct；付现比 107%，与去年同期基本持平。 

投资建议：中长期来看，行业需求仍有成长空间，石膏板未来在住宅和隔墙

领域渗透率提升的趋势较为确定，公司依托行业龙头地位进一步外延内生进

行扩张的步伐稳定而确定；“一体两翼、全球布局”的战略发展目标之下，

龙骨配套、防水材料拓展和海外市场开拓在未来几年或成为新的亮点，看好

中长期投资价值。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 36.55、

42.03、46.75 亿元，EPS 分别为 2.16、2.49、2.77 元，对应 PE 为 21.4、

18.6、16.7 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济及房地产行业波动产生的风险；原材料及燃料价格上涨

的风险；新业务拓展不及预期的风险。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,323 16,803 19,507 22,371 24,801 

增长率 yoy（%） 6.0 26.1 16.1 14.7 10.9 

归母净利润（百万元） 441 2,860 3,655 4,203 4,675 

增长率 yoy（%） 

 

 

-82.1 548.3 27.8 15.0 11.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.26 1.69 2.16 2.49 2.77 

净资产收益率（%） 3.1 17.3 18.7 18.2 17.2 

P/E（倍） 177.1 27.3 21.4 18.6 16.7 

P/B（倍） 5.6 4.7 4.0 3.4 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6335 6856 8802 10615 13845  营业收入 13323 16803 19507 22371 24801 

现金 623 590 975 1342 2226  营业成本 9079 11143 12804 14764 16436 

应收票据及应收账款 1278 1970 2620 3346 4405  营业税金及附加 157 184 234 268 273 

其他应收款 155 121 192 255 329  营业费用 377 586 624 671 744 

预付账款 312 179 395 419 483  管理费用 657 856 975 1119 1240 

存货 1612 1746 2020 2454 2603  研发费用 421 672 683 738 794 

其他流动资产 2354 2249 2600 2800 3800  财务费用 26 75 58 18 -27 

非流动资产 15129 16060 17134 18601 20160  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

长期投资 182 184 198 221 244  其他收益 52 49 70 70 70 

固定资产 9055 10830 11760 12954 14211  公允价值变动收益 -10 -18 3 2 3 

无形资产 2034 2145 2375 2548 2714  投资净收益 64 28 69 78 83 

其他非流动资产 3857 2901 2800 2877 2992  资产处臵收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 21464 22915 25936 29216 34005  营业利润 2698 3303 4271 4942 5497 

流动负债 6207 4885 5070 4620 5172  营业外收入 50 90 130 140 150 

短期借款 1580 1329 1249 400 400  营业外支出 2091 52 50 50 50 

应付票据及应付账款 1598 1589 2069 2273 2561  利润总额 657 3341 4351 5032 5597 

其他流动负债 3029 1967 1752 1947 2212  所得税 200 317 544 654 728 

非流动负债 714 575 533 497 479  净利润  457 3024 3807 4378 4869 

长期借款 236 120 103 86 68  少数股东损益 15 164 152 175 195 

其他非流动负债 479 455 431 411 411  归属母公司净利润 441 2860 3655 4203 4675 

负债合计 6921 5461 5604 5117 5651  EBITDA 1273 4006 5038 5765 6384 

少数股东权益 591 788 940 1115 1310  EPS（元） 0.26 1.69 2.16 2.49 2.77 

股本 1690 1690 1690 1690 1690        

资本公积 3141 3141 3141 3141 3141  主要财务比率      

留存收益 9117 11839 14313 16721 19399  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13952 16667 19393 22984 27044  成长能力      

负债和股东权益 21464 22915 25936 29216 34005  营业收入(%) 6.0 26.1 16.1 14.7 10.9 

       营业利润(%) -10.9 22.4 29.3 15.7 11.2 

       归属于母公司净利润(%) -82.1 548.3 27.8 15.0 11.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.9 33.7 34.4 34.0 33.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.3 17.0 18.7 18.8 18.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.1 17.3 18.7 18.2 17.2 

经营活动现金流 1985 1839 3462 4173 3975  ROIC(%) 3.1 16.5 18.2 18.4 17.3 

净利润 457 3024 3807 4378 4869  偿债能力      

折旧摊销 524 594 628 715 814  资产负债率(%) 32.2 23.8 21.6 17.5 16.6 

财务费用 26 75 58 18 -27  净负债比率(%) 13.5 8.5 4.1 -1.8 -4.7 

投资损失 -64 -28 -69 -78 -83  流动比率 1.0 1.4 1.7 2.3 2.7 

营运资金变动 860 -1926 -959 -849 -1596  速动比率 0.5 0.9 1.1 1.5 1.8 

其他经营现金流 183 100 -3 -11 -3  营运能力      

投资活动现金流 -1436 -1065 -1814 -2294 -2488  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 2112 1367 372 1136 1237  应收账款周转率 17.8 10.3 8.5 7.5 6.4 

长期投资 1351 293 -14 -23 -23  应付账款周转率 7.5 7.0 7.0 6.8 6.8 

其他投资现金流 2027 594 -1456 -1181 -1274  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -452 -784 -1512 -1264 -603  每股收益(最新摊薄) 0.26 1.69 2.16 2.49 2.77 

短期借款 689 -251 -329 -600 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.09 2.05 2.47 2.35 

长期借款 -299 -116 -17 -16 -18  每股净资产(最新摊薄) 8.26 9.87 11.48 13.60 16.01 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -0 0 0 0  P/E 177.1 27.3 21.4 18.6 16.7 

其他筹资现金流 -842 -417 -1166 -647 -585  P/B 5.6 4.7 4.0 3.4 2.9 

现金净增加额 97 -4 136 616 884  EV/EBITDA 62.3 19.7 15.5 13.3 11.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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北新建材：主业盈利提升稳健发展，防水业务打开成长新空间 

事件：公司发布 2020年报。报告期实现营业收入168.03 亿元，比去年同期增长26.12%；

实现归属于母公司净利润 28.60 亿元，同比增长 548.28%；扣除非经常损益后的归属于

母公司净利润 27.76 亿元，同比增长 17.04%。 

石膏板平稳发展，龙骨、防水快速放量 

公司全年实现营业收入 168.03 亿元，比去年同期增长 26.12%。1）分业务来看，石

膏板业务收入 109.42 亿元，同比变动-0.58%。公司石膏板销量 20.15 亿平，同比增长

2.49%。龙骨业务快速放量，实现营业收入 19.64 亿元，同比增长 26.59%，目前公司

石膏板市场占有率 60%，而龙骨配套率仍然较低，配套率提升空间较大。防水业务并表

收入 32.87 亿元，占营收比重为 19.56%，防水业务净利率 15.5%，业务整合已基本完

成，目前公司共计拥有十个防水材料基地，营收规模目前居于行业第三。2）分季度来

看，公司 Q1-Q4 收入增速分别为-14.29%/+34.06%/+36.42%/+34.80%。3）分区域来

看，北方、南方、西部地区收入增速分别为+38.21%/12.90%/40.31%，由于海外疫情

受影响时间较长，海外销售同比变动-26.07%。 

 

图表 1：北新建材石膏板收入变化情况  图表 2：北新建材石膏板平均单价和毛利变化情况 

 

 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

“一体两翼”快速推进，进一步打开成长空间。截至 2020 年底，公司主营产品石膏板

已投产产能已达 28.24 亿平方米，市场占有率 60%以上。在夯实主业的同时，公司近两

年来在防水业务商动作不断，公司于 2019 年下半年重组禹王、蜀羊、金姆指三家防水

企业，20 年 12 月 30 日公告收购中建材苏州防水研究院，21 年 2 月 9 日收购上海台安

完善华东市场布局；20 年 3 月 20 日公告拟注资 20 亿元设立 “北新防水有限公司” 对

公司旗下的多家防水企业进行管理整合。2020 年公司防水业务实现营收 32.87 亿元，防

水业务快速发展。根据公司的规划，“十四五”期间计划将石膏板全球业务产能布局扩大

至 50 亿平方米左右，配套进行 100 万吨龙骨产能布局，将粉料砂浆业务产能扩大至 400

万吨，将防水材料产业基地发展至 30 个、涂料产业基地发展至 20 个，未来龙骨、防水、

涂料等业务预计为持续公司打开成长空间。 

毛利率同比提升明显，收购防水业务等因素致期间费用率有所增加 
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2020 年公司销售毛利率 33.68%，同比变动+1.82pct；销售净利率 18%。毛利率方

面，分季度来看，2020Q1-4 毛利率分别为 25.86%/33.89%/35.53%/34.91%。石膏板

业务毛利率 35.90%，同比+2.2pct，龙骨业务毛利率 32.45%，同比+1.07pct，防水卷

材毛利率 36.68%，同比+10.21pct。石膏板均价 5.43 元/平，同比下降 3.0%；单位营

业成本 3.48 元/平，同比下降 6.2%，单位毛利 1.95 元/平，同比提升 3.3%，主要系单

位产品的原材料成本、燃料成本、人工成本下降所致。 

 

期间费用率方面，2019 年 Q4 新收购防水企业导致期间费用率提升。其中销售费用率

3.49%，同比变动+0.66pct，销售费用中人工成本同比+74%，广宣及展览费用同比

+7.8%。管理费用率 5.1%，同比变动+0.17pct，管理费用中人工成本同比+23%，此外

由于所属子公司停产，停产损失同比+62%。由于所属子公司研发投入及借款本金增加，

研发费用率及财务费用率分别同比+0.84pct/+0.25pct。 

 

2019 年由于诉讼费用影响扣非后归母净利润基数较低，2020 年报告期内，就美国石膏

板投诉事项，泰山石膏板发生律师费、差旅费、和解费等共计 3020 万元。剔除诉讼费

用等非经常性损益后，公司 2020 年实现扣非后归母净利润 27.76 亿元，同比增长17.04%。 

 

图表 3：北新建材单季度销售毛利率和销售净利率变化  图表 4：北新建材单季度期间费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

债务结构优化，防水业务拉长账期影响现金流 

防水业务致应收账款周转天数拉长，现金流受到拖累。目前公司资产负债率 23.83%，

同比变动-8.42pct，债务结构优化。2020 年末公司应收账款及应收票据总额 19.7 亿元，

同比增加 6.92 亿元；全年应收账款周转天数 34.17 天，同比拉长 16.06 天。现金流方面，

2020 年经营活动现金流量净额 18.39 亿元，同比减少 1.46 亿元，其中分部看，防水建

材分部经营活动产生的现金流量净额为-4.93 亿元。单季度来看，由于防水企业的收款主

要集中在 Q4，单 Q4 经营性活动现金净流量 17.6 亿元（去年同期为 5.99 亿元）。从收付

现比情况看，公司对下游收款能力下降，期内公司收现比 104%，较去年同期变动-7.14pct；

付现比 107%，与去年同期基本持平。 
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图表 5：北新建材分季度收现比和付现比情况  图表 6：北新建材单季度经营性现金流量净流量变化 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

投资建议 

中长期来看，行业需求仍有成长空间，石膏板未来在住宅和隔墙领域渗透率提升的趋势

较为确定，公司依托行业龙头地位进一步外延内生进行扩张的步伐稳定而确定；“一体两

翼、全球布局”的战略发展目标之下，龙骨配套、防水材料拓展和海外市场开拓在未来

几年或成为新的亮点，看好中长期投资价值。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分

别为 36.55、42.03、46.75 亿元，EPS 分别为 2.16、2.49、2.77 元，对应 PE 为 21.4、

18.6、16.7 倍；维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济及房地产行业波动产生的风险。公司产品主要面对公共装修市场和民用住宅市

场，国家对房地产行业的政策调控存在不确定性，如未来房地产行业投资规模和增长速

度出现较大的波动，公司的经营业绩存在波动风险。 

 

原材料及燃料价格上涨的风险。公司主要原、燃材料，如护面纸、工业副产石膏、煤炭

等，合计成本占比较大，若原燃材料价格上涨，公司成本控制将承受压力，盈利水平可

能受到一定影响。 

 

新业务拓展不及预期的风险。公司的国际化战略尚处于规划布局阶段，存在发展不达预

期的风险。此外，公司新增的防水业务需要并购整合，亦存在整合不顺利等风险。 
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