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证券研究报告—动态报告 

 建材 [Table_StockInfo] 北新建材(000786) 买入 

2020 年年报点评 （维持评级） 
 

 其他建材Ⅱ 

 

2021年 03月 23日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,690/1,690 

总市值/流通(百万元) 78,140/78,140 

上证综指/深圳成指 3,405/13,606 

12 个月最高/最低(元) 57.00/20.97 
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《北新建材-000786-2020 年中报点评：一体两
翼全球布局，看好长期成长空间》  ——
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《北新建材-000786-2019 年年报点评：国际化
障碍消除，多点开花成长可期》  ——
2020-03-26 
《北新建材-000786-2019 年中报点评：底部已
现，盈利有望逐步回稳》 ——2019-08-20 
《北新建材-000786-2018 年年报点评：盈利略
有承压，看好公司长期成长》 ——2019-03-20 
《北新建材-000786-2018 年半年报点评：盈利
水平维持高位，业绩持续稳增可期》  ——
2018-08-20  
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财报点评 

 多品类发力共成长，看好盈利弹性和成

长空间 
 
 单季度持续高增长，全年业绩符合预期 

2020 年公司实现营业收入 168.03 亿元，同比增长 26.12%，实现归母
净利润 28.6 亿元，同比增长 548.28%，扣非归母净利润 27.76 亿元，
同比增长 17.04%，EPS 为 1.693 元/元，符合此前业绩预告，并拟 10
派 5.5 元（含税）；其中 Q4 单季度实现营业收入 47.26 亿元，同比增
长 34.8%（Q1-Q3 增速分别为-14.29%、34.06%和 36.42%），归母净
利润 8.54 亿元，同比增长 89%（Q1-Q3 增速分别为-89.87%、185.29%
和 62.06%）。 

 多品类发力共成长，盈利能力回稳提升 
分业务来看，公司实现石膏板收入 109.42 亿元，同比下滑 0.58%，占
比 65.12%，石膏板销量 20.15 亿平米，同比增长 2.49%，增速高于行
业平均的 0.9%，市占率进一步提升；我们测算公司石膏板销售单价
5.43 元/平米，同比下降 3%，单位成本 3.48 元/平米，同比下降 6.2%，
单位毛利 1.95 元/平米，毛利率同比提升 2.2pct 至 35.9%；龙骨收入
19.64 亿元，同比增长 26.59%，占比 11.69%，毛利率同比提升 0.9pct
至 24.68%；防水业务收入 32.87 亿元，占比 19.56%，其中防水卷材
24.48 亿元，占比 14.57%，毛利率同比提升 10.21pct 至 36.68%。全
年实现综合毛利率 33.68%，同比提升 1.83pct，其中 Q4 单季度毛利
率 34.91%，同比提升 10.69pct。 

 费用率同比提升，诉讼和解支出拖累经营性现金流 
2020 年期间费用率 13.03%，同比提升 1.91pct，其中销售/管理/财务/
研发费用率分别为 3.49%、5.09%、0.45%、4.0%，同比提升 0.66pct、
0.16 pct、0.25 pct、0.84 pct，主因 2019Q4 并购防水业务影响。全年
实现经营性现金流 18.39 亿元，同比下滑 7.4%，主因上年产生的美国
石膏板诉讼事项和解费，尚未支付的部分在本年支付所致。 

 “一体两翼”加速布局，看好盈利弹性和成长空间，维持“买入” 
公司作为石膏板龙头，技术、规模、渠道和品牌等优势明显，石膏板
已投产产能 28.24 亿平方米，并拥有 10 个防水生产基地，“一体两翼，
全球布局”目标清晰，战略布局稳步推进，看好盈利弹性和成长空间。
预计 21-23 年 EPS 分别为 2.20/2.73/3.09 元 /股，对应 PE 为
21.0/17.0/15.0x，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产投资大幅下滑；防水业务整合不及预期。    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,323 16,803 20,703 23,779 26,233 

(+/-%) 6.0% 26.1% 23.2% 14.9% 10.3% 

净利润(百万元) 441 2860 3713 4608 5216 

(+/-%) -82.1% 548.3% 29.8% 24.1% 13.2% 

摊薄每股收益(元) 0.26 1.69 2.20 2.73 3.09 

EBIT Margin 22.9% 24.0% 24.6% 26.2% 27.1% 

净资产收益率(ROE) 3.2% 17.2% 18.9% 19.8% 19.0% 

市盈率(PE) 177.1 27.3 21.0 17.0 15.0 

EV/EBITDA 23.8  18.1  14.6  12.0  10.7  

市净率(PB) 5.60  4.69  3.98  3.35  2.84  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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单季度持续高增长，全年业绩符合预期。2020 年公司实现营业收入 168.03 亿

元，同比增长 26.12%，实现归母净利润 28.6 亿元，同比增长 548.28%，扣非

归母净利润 27.76 亿元，同比增长 17.04%，EPS 为 1.693 元/元，符合此前业

绩预告，并拟 10 派 5.5 元（含税）；其中 Q4 单季度实现营业收入 47.26 亿元，

同比增长 34.8%（Q1-Q3 增速分别为-14.29%、34.06%和 36.42%），归母净利

润8.54亿元，同比增长89%（Q1-Q3增速分别为-89.87%、185.29%和62.06%）。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速  图 4：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

多品类发力共成长，盈利能力回稳提升。分业务来看，公司实现石膏板收入

109.42 亿元，同比下滑 0.58%，占比 65.12%，石膏板销量 20.15 亿平米，同

比增长 2.49%，增速高于行业平均的 0.9%，市占率进一步提升；我们测算公司

石膏板销售单价 5.43 元/平米，同比下降 3%，单位成本 3.48 元/平米，同比下

降 6.2%，单位毛利 1.95 元/平米，毛利率同比提升 2.2pct 至 35.9%；龙骨收入

19.64亿元，同比增长26.59%，占比11.69%，毛利率同比提升0.9pct至24.68%；

防水业务收入 32.87亿元，占比 19.56%，其中防水卷材24.48亿元，占比 14.57%，

毛利率同比提升 10.21pct 至 36.68%。全年实现综合毛利率 33.68%，同比提升

1.83pct，其中 Q4 单季度毛利率 34.91%，同比提升 10.69pct。 
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图 5：公司石膏板收入及同比增速  图 6：公司轻钢龙骨收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司石膏板销量及同比增速  图 8：公司石膏板销售单价和单位成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司毛利率和净利率  图 10：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

费用率同比提升，诉讼和解支出拖累经营性现金流。2020 年期间费用率 13.03%，

同比提升 1.91pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 3.49%、5.09%、

0.45%、4.0%，同比提升 0.66pct、0.16 pct、0.25 pct、0.84 pct，主因 2019Q4

并购防水业务影响。全年实现经营性现金流 18.39 亿元，同比下滑 7.4%，主因

上年产生的美国石膏板诉讼事项和解费，尚未支付的部分在本年支付所致。 
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图 11：公司期间费用率  图 12：公司经营活动现金流净额及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：“一体两翼”加速布局，看好盈利弹性和成长空间，维持 “买入”评

级。公司作为石膏板龙头，技术、规模、渠道和品牌等优势明显，石膏板已投

产产能 28.24 亿平方米，并拥有 10 个防水生产基地，“一体两翼，全球布局”

目标清晰，未来计划石膏板全球布局 50 亿平方米左右，配套 100 万吨龙骨，

粉料砂浆产能扩大至 400 万吨，防水基地发展至 30 个、涂料基地发展至 20 个，

长期成长空间打开。目前战略布局稳步推进，看好盈利弹性和成长空间：1）加

快海南、山西等多地石膏板建设，联合重组布局新疆基地，持续强化和巩固核

心业务，市占率有望进一步提升；2）收购苏州防水研究院进一步完善防水业务

产业链，同时成立统一经营管理平台，实施“一体化管理+区域化运营”，整合

优化提升竞争力。预计 21-23 年 EPS 分别为 2.20/2.73/3.09 元/股，对应 PE 为

21.0/17.0/15.0x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 590  2265  3638  5563    营业收入 16803  20703  23779  26233  

应收款项 2091  2448  2952  3420    营业成本 11143  13622  15337  16789  

存货净额 1746  1917  2174  2398    营业税金及附加 184  228  262  289  

其他流动资产 811  1531  1453  1772    销售费用 586  694  761  787  

流动资产合计 6856  9778  11834  14768    管理费用 856  1059  1180  1266  

固定资产 12760  14560  16730  18934    财务费用 75  57  44  42  

无形资产及其他 2145  2159  2189  2235    投资收益 28  50  50  50  

投资性房地产 971  971  971  971    资产减值及公允价值变动 (16) (20) (20) (20) 

长期股权投资 184  191  195  200    其他收入 (667) (750) (850) (1000) 

资产总计 22915  27659  31918  37108    营业利润 3303  4324  5375  6090  

短期借款及交易性金融负债 1509  1500  1950  2145    营业外净收支 38  40  40  40  

应付款项 1589  2035  2331  2597    利润总额 3341  4364  5415  6130  

其他流动负债 1787  3166  2996  3564    所得税费用 317  436  542  613  

流动负债合计 4885  6701  7277  8306    少数股东损益 164  214  266  301  

长期借款及应付债券 120  120  120  120    归属于母公司净利润 2860  3713  4608  5216  

其他长期负债 455  372  319  250              

长期负债合计 575  492  439  370    现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 5461  7193  7716  8676    净利润 2860  3713  4608  5216  

少数股东权益 788  828  879  936    资产减值准备 1  1  0  1  

股东权益 16667  19637  23324  27496    折旧摊销 587  765  896  1011  

负债和股东权益总计 22915  27659  31918  37108    公允价值变动损失 16  20  20  20  

           财务费用  75  57  44  42  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E   营运资本变动 (1287) 495  (610) (244) 

每股收益 1.69 2.20 2.73 3.09   其它 146  40  50  57  

每股红利 0.17 0.44 0.55 0.62   经营活动现金流 2324  5033  4964  6060  

每股净资产 9.87 11.62 13.80 16.27   资本开支 (1293) (2600) (3115) (3282) 

ROIC 23% 26% 28% 28%   其它投资现金流 (278) 0  0  0  

ROE 17% 19% 20% 19%   投资活动现金流 (1573) (2607) (3119) (3288) 

毛利率 34% 34% 36% 36%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 24% 25% 26% 27%   负债净变化 (116) 0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 28% 30% 31%   支付股利、利息 (289) (743) (922) (1043) 

收入增长 26% 23% 15% 10%   其它融资现金流 25  (9) 450  195  

净利润增长率 548% 30% 24% 13%   融资活动现金流 (784) (751) (472) (848) 

资产负债率 27% 29% 27% 26%   现金净变动 (33) 1675  1373  1924  

息率 0.4% 1.0% 1.2% 1.3%   货币资金的期初余额  623  590  2265  3638  

P/E 27.3 21.0 17.0 15.0   货币资金的期末余额  590  2265  3638  5563  

P/B 4.7 4.0 3.4 2.8   企业自由现金流 1658  3250  2786  3876  

EV/EBITDA 18.1 14.6 12.0 10.7   权益自由现金流 1567  3190  3196  4034  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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