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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 46.25 

板块评级:中性 
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北新建材 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 11.0 (14.8) 29.4 92.6 

相对深证成指 19.2 (0.8) 31.2 56.8 

 
 

发行股数 (百万) 1,690 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 78,140 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 693 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 3月 19 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

北新建材 

四季度业绩靓丽，多项业务同步开花 
_Summary]  

公司发布 2020 年报，全年营收 168.0 亿元，同增 26.1%；扣非归母净利润

27.8 亿，同增 17%；EPS1.69，同增 548.7%。其中 Q4 营收 47.3 亿元，

同增 34.8%；归母扣非净利 8.1 亿元，同增 52.5%；EPS0.51，同增 88.9%。 

支撑评级的要点 

 财报质量较高，总体向好：2020 年 4 季度，北新建材各项指标均表现较

好，营收、利润总额、归母扣非净利润 都实现了较大幅度的增长。其中，

净利润增长 94.9%，扣非后归母净利润增长 52.5%，ROE 达 17.3%。 

 防水业务发展顺利，占营收规模的 19.6%：公司 2019 年联合重组四川蜀

王、北新禹王、河南金拇指等多家公司进入防水领域。2020 年防水业务

板块成立了统一经营管理平台，实行“一体化管理，区域化经营”完成了

对防水业务的初步整合优化，2020年并表防水业务营业收入为 32.9亿元，

占营收规模 19.6%，防水业务发展顺利，成为公司业绩新的增长点。 

 量利齐升，石膏板行业龙头地位继续巩固：2020 年公司实现石膏板销量

20.15 亿平方米，较 2019 年增长 2.49%；石膏板毛利率 35.9%,较 2019 年增

长 2.20%，增速均高于行业平均水平，单位销售成本较低是毛利率提高

的重要原因。截止 2020 年底，公司石膏板产能 28.24 亿平米，目前在建

山西朔州 4000 万平米以及配套 5000 吨轻钢龙骨项目。随着 2020 年竣工

转好，我们判断石膏板业务有望持续增长，进一步巩固行业龙头地位。 

估值 

 考虑竣工数据回暖，石膏板需求向好，我们对应上调公司业绩预期。预

计 2021-2023 年，公司营收分别为 207.6、231.3、257.2 亿元；归母净利润

分别为 36.4、40.1、43.8 亿元；EPS 为 2.15、2.37、2.59 元，维持公司买入

评级。 

评级面临的主要风险 

 防水业务影响公司现金流，护面纸涨价无法顺利传导。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 13,323  16,803  20,761  23,134  25,715  

变动 (%) 6  26  24  11  11  

净利润 (人民币 百万) 441  2,860  3,636  4,009  4,378  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.261  1.693  2.152  2.373  2.591  

变动 (%) (82.1) 548.3  27.1  10.3  9.2  

市场预期每股收益 (人民币)   2.200  2.640  3.010  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.048  2.399   

调整幅度 (%)   5.1  (1.1)  

全面摊薄市盈率(倍) 177.1  27.3  21.5  19.5  17.8  

价格/每股现金流量(倍) 142.4  6.5  17.2  15.0  13.9  

每股现金流量 (人民币) 0.32  7.08  2.68  3.09  3.32  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 65.6  20.3  14.9  13.6  12.7  

每股股息 (人民币) 0.35  0.46  0.65  0.71  0.78  

股息率(%) 0.8  1.0  1.4  1.5  1.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q4 2020Q4 同比增长(%) 

营业收入 3,505.91  4,725.83  34.80  

营业税及附加 39.20  50.82  29.65  

净营业收入 3,466.71  4,675.01  34.85  

营业成本 2,657.03  3,076.21  15.78  

销售费用 (36.17) 219.75  707.48  

管理费用 290.47  464.94  60.07  

财务费用 3.33  9.74  192.65  

资产减值损失 (17.10) (19.78) (15.67) 

营业利润 576.70  900.17  56.09  

营业外收入 19.07  46.41  143.34  

营业外支出 138.52  7.37  (94.68) 

利润总额 457.26  939.22  105.40  

所得税 (0.10) 47.98  46,696.06  

少数股东损益 5.38  37.13  589.56  

归属母公司股东净利润 451.98  854.11  88.97  

扣除非经常性损益的净利润 529.74  807.79  52.49  

每股收益(元) 0.27  0.51  88.89  

扣非后每股收益(元) 0.31  0.48  54.84  

毛利率(%) 24.21  34.91  增加 10.69 个百分点 

净利率(%) 13.05  18.86  增加 5.81 个百分点 

销售费用率(%) (1.03) 4.65  增加 5.68 个百分点 

管理费用率(%) 8.29  9.84  增加 1.55 个百分点 

财务费用率(%) 0.09  0.21  增加 0.11 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019 2020 同比增长(%) 

营业收入 13,323.01  16,802.63  26.12  

营业税及附加 156.53  184.13  17.64  

净营业收入 13,166.49  16,618.50  26.22  

营业成本 9,078.69  11,142.76  22.74  

销售费用 377.03  586.38  55.53  

管理费用 1,077.92  1,528.13  41.77  

财务费用 26.44  75.34  184.90  

资产减值损失 (16.52) (24.55) (48.62) 

营业利润 2,698.09  3,303.20  22.43  

营业外收入 49.73  89.62  80.20  

营业外支出 2,091.21  51.54  (97.54) 

利润总额 656.61  3,341.28  408.87  

所得税 200.02  317.26  58.62  

少数股东损益 15.45  164.15  962.64  

归属母公司股东净利润 441.14  2,859.87  548.28  

扣除非经常性损益的净利润 2,371.69  2,775.75  17.04  

每股收益(元) 0.26  1.69  550.00  

扣非后每股收益(元) 1.40  1.64  17.14  

毛利率(%) 31.86  33.68  增加 1.83 个百分点 

净利率(%) 3.43  18.00  增加 14.57 个百分点 

销售费用率(%) 2.83  3.49  增加 0.66 个百分点 

管理费用率(%) 8.09  9.09  增加 1.00 个百分点 

财务费用率(%) 0.20  0.45  增加 0.25 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 13,323  16,803  20,761  23,134  25,715      

销售成本 9,079  11,143  13,772  15,386  17,195      

经营费用 1,190  1,626  2,824  3,146  3,497      

息税折旧前利润 1,191  3,846  5,239  5,727  6,159      

折旧及摊销 524  594  1,150  1,214  1,233      

经营利润 (息税前利润) 668  3,252  4,089  4,513  4,926  

净利息收入/(费用) (26) (75) (47) (56) (59) 

其他收益/(损失) (1,987) 48  25  25  25  

税前利润 641  3,177  4,043  4,457  4,867  

所得税 200  317  407  448  489  

少数股东权益 15  164  28  27  27  

净利润 441  2,860  3,636  4,009  4,378  

核心净利润 2,428  2,812  3,611  3,984  4,353  

每股收益 (人民币) 0.261  1.693  2.152  2.373  2.591  

核心每股收益 (人民币) 1.437  1.665  2.137  2.358  2.577  

每股股息 (人民币) 0.350  0.460  0.650  0.710  0.780  

收入增长(%) 6  26  24  11  11  

息税前利润增长(%) (77) 387  26  10  9  

息税折旧前利润增长(%) (64) 223  36  9  8  

每股收益增长(%) (82) 548  27  10  9  

核心每股收益增长(%) (5) 16  28  10  9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 632  677  4,052  8,017  12,244  

应收帐款 1,433  2,091  2,545  2,797  3,071  

库存 1,612  1,746  2,141  2,356  2,590  

其他流动资产 3,593  2,476  2,039  2,039  2,039  

流动资产总计 6,154  6,554  10,777  15,209  19,944  

固定资产 9,055  10,830  10,995  10,229  9,181  

无形资产 2,034  2,145  2,074  2,002  1,931  

其他长期资产 3,774  2,788  1,559  1,188  1,076  

长期资产总计 14,864  15,764  14,628  13,419  12,187  

总资产 21,018  22,317  25,405  28,628  32,131  

应付帐款 1,598  1,589  1,950  2,171  2,419  

短期债务 1,580  1,329  1,329  1,329  1,329  

其他流动负债 2,652  1,479  1,530  1,577  1,626  

流动负债总计 5,830  4,398  4,809  5,077  5,374  

长期借款 236  120  120  120  120  

其他长期负债 409  345  456  574  693  

股本 1,690  1,690  1,690  1,690  1,690  

储备 12,853  15,765  18,330  21,168  24,255  

股东权益 14,542  17,455  20,020  22,857  25,944  

少数股东权益 591  788  815  843  871  

总负债及权益 21,018  22,317  25,405  28,628  32,131  

每股帐面价值 (人民币) 8.26  9.87  11.37  13.03  14.84  

每股有形资产 (人民币) 11.02  11.73  13.60  15.54  17.66  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.94  0.66  (1.27) (3.55) (5.98) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 641  3,177  4,043  4,457  4,867  

折旧与摊销 524  594  1,150  1,214  1,233  

净利息费用 26  75  47  56  59  

运营资本变动 (2,006) 1,510  437  199  210  

税金 687  910  530  603  675  

其他经营现金流 (1,899) (1,408) (814) (922) (1,034) 

经营活动产生的现金流 1,985  1,839  4,518  5,208  5,589  

购买固定资产净值 2,109  1,354  14  4  1  

投资减少/增加 (721) (298) (15) (15) (15) 

其他投资现金流 (48) 11,173  14  4  1  

投资活动产生的现金流 (1,436) 10,117  15  15  15  

净增权益 (8) (556) 0  0  0  

净增债务 385  (7) 0  0  0  

支付股息 591  777  1,098  1,200  1,318  

其他融资现金流 (238) 556  (46) (55) (58) 

融资活动产生的现金流 (452) (784) (1,144) (1,255) (1,376) 

现金变动 97  (4) 3,375  3,964  4,227  

期初现金 490  632  677  4,052  8,017  

公司自由现金流 549  11,956  4,533  5,223  5,604  

权益自由现金流 696  12,505  4,487  5,167  5,546  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.9  22.9  25.2  24.8  24.0  

息税前利润率(%) 5.0  19.4  19.7  19.5  19.2  

税前利润率(%) 4.8  18.9  19.5  19.3  18.9  

净利率(%) 3.4  18.0  17.6  17.4  17.1  

流动性      

流动比率(倍) 1.1  1.5  2.2  3.0  3.7  

利息覆盖率(倍) 45.1  51.1  112.4  101.9  104.2  

净权益负债率(%) 11.0  6.4  (10.7) (26.2) (38.9) 

速动比率(倍) 0.8  1.1  1.8  2.5  3.2  

估值      

市盈率 (倍) 177.1  27.3  21.5  19.5  17.8  

核心业务市盈率(倍) 32.2  27.8  21.6  19.6  18.0  

市净率 (倍) 5.6  4.7  4.1  3.5  3.1  

价格/现金流 (倍) 142.4  6.5  17.2  15.0  13.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 65.6  20.3  14.9  13.6  12.7  

周转率      

存货周转天数 44.2  37.9  37.6  37.2  36.8  

应收帐款周转天数 39.3  45.4  44.7  44.1  43.6  

应付帐款周转天数 64.2  52.1  51.7  51.5  51.3  

回报率      

股息支付率(%) 134.0  27.2  30.2  29.9  30.1  

净资产收益率 (%) 3.1  17.3  18.3  17.7  17.0  

资产收益率 (%) 2.2  13.6  14.4  14.1  13.7  

已运用资本收益率(%) 2.7  15.2  16.8  16.3  15.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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