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 建材 [Table_StockInfo] 北新建材(000786) 买入 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 其他建材Ⅱ 

 

2021年 08月 20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) 62,005/62,005 

上证综指/深圳成指 3,466/14,487 

12 个月最高/最低(元) 57.00/30.38 
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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  
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财报点评 

 
业绩表现亮眼，一体两翼加速布局 
 
 单季度持续高增，业绩表现亮眼 

2021H1 公司实现营收 101.25 亿元，追溯调整后同比+45.81%，实现
归母净利润 18.37 亿元，调整后同比+103.41%，符合业绩预告（同比
+88.31%-121.54%），扣非归母净利润 17.87 亿元，调整后同比
+102.46%，EPS 为 1.088 元/股；其中 Q2 单季度实现营收 59.52 亿元，
同比+22.93%，归母净利润 13.16 亿元，同比+51.29%。 

 传统核心业务增长强劲，防水业务成本端有所承压 
分产品来看，2021H1 石膏板收入 65.34 亿元，同比+46.12%，收入占
比 64.54%，毛利率 39.86%，同比+7.83pct；龙骨收入 13.46 亿元，
同比+64.04%，收入占比 13.29%，毛利率 21.26%，同比-4.92pct；防
水卷材收入 13.12 亿元，同比+26.03%，收入占比 12.96%，毛利率
27.26%，同比-9.96pct，其中防水卷材毛利率下滑明显主因沥青价格
大幅上涨所致，7 月 5 日北新防水与科顺股份、凯伦股份签署协议拟设
立合资公司，北新持股 51%，用于负责通用共性原材料、设备、备品
备件的统一采购，实现优势互补、提高原材料品质，采购成本有望降
低，同时石膏板毛利率提升体现出公司传统核心业务上较高的定价权。
实现综合毛利率 33.81%，同比+2.33pct，其中 Q1、Q2 单季度分别为
30.85%、35.89%，同比+4.99pct、+2.0pct。 

 盈利能力提升，现金流全面改善 
2021H1 实现综合毛利率 33.81%，同比+2.33pct，其中 Q1、Q2 单季
分别为 30.85%、35.89%，同比+4.99pct、+2.0pct，期间费用率 13.33%，
同比-1.26pct，成本费用管控持续加强，盈利能力进一步提升，实现净
利率 18.42%，同比+4.36pct，Q1、Q2 单季分别为 12.68%、22.44%，
同比+11.06pct、+3.04pct。2021H1 公司实现经营性现金流净额 10.86
亿元，上年同期为-8.07 亿元，主因支付美国石膏板事项和解费影响。 

 “一体两翼”加速布局，多管齐下助力成长，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，目前“一
体两翼，全球布局”战略加速布局，石膏板市占率有望稳步提升，防水
和涂料业务稳步推进，发展潜力足，成长空间大，预计 21-23 年 EPS
分别为 2.27/2.78/3.15 元/股，对应 PE 为 16.2/13.2/11.6x，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 21,191 24,341 26,852 

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

净利润(百万元) 441 2860 3833 4704 5328 

(+/-%) -82.1% 548.3% 34.0% 22.7% 13.3% 

摊薄每股收益(元) 0.26 1.69 2.27 2.78 3.15 

EBIT Margin 22.9% 24.0% 25.1% 26.6% 27.4% 

净资产收益率(ROE) 3.2% 17.2% 19.4% 20.0% 19.2% 

市盈率(PE) 140.6 21.7 16.2 13.2 11.6 

EV/EBITDA 19.3  14.6  11.4  9.5  8.5  

市净率(PB) 4.44  3.72  3.14  2.64  2.23  

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，业绩表现亮眼。2021H1 公司实现营收 101.25 亿元，追溯调

整后同比+45.81%，实现归母净利润 18.37 亿元，调整后同比+103.41%，符合

业绩预告（同比+88.31%-121.54%），扣非归母净利润 17.87 亿元，调整后同

比+102.46%，EPS 为 1.088 元/股；其中 Q2 单季度实现营收 59.52 亿元，同

比+22.93%，归母净利润 13.16 亿元，同比+51.29%。 

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：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：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：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理（21Q1 增速=1470.6%） 
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膏板收入 65.34 亿元，同比+46.12%，收入占比 64.54%，毛利率 39.86%，同
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实现综合毛利率 33.81%，同比+2.33pct，其中 Q1、Q2 单季度分别为 30.85%、

35.89%，同比+4.99pct、+2.0pct。 

图 5：2021H1 公司分产品收入结构  图 6：公司石膏板/轻钢龙骨/防水卷材毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

盈利能力提升，现金流全面改善。2021H1 实现综合毛利率 33.81%，同比

+2.33pct，其中 Q1、Q2 单季度分别为 30.85%、35.89%，同比+4.99pct、+2.0pct，

期间费用率 13.33%，同比-1.26pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.52%、5.23%、0.35%、4.23%，同比-0.73pct、-1.74 pct、-0.26 pct、+1.02 

pct，成本费用管控持续加强，盈利能力进一步提升，实现净利率 18.42%，同

比+4.36pct，Q1、Q2 单季度分别为 12.68%、22.44%，同比+11.06pct、+3.04pct。

2021H1 公司实现经营性现金流净额 10.86 亿元，上年同期为-8.07 亿元，主因

上年同期支付美国石膏板事项和解费影响。 

图 7：公司毛利率和净利率  图 8：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

64.54%
13.29%

12.96%

2.80%
2.64% 3.77%

石膏板 轻钢龙骨 防水卷材 防水工程 防水涂料 其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

石膏板 轻钢龙骨 防水卷材

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

毛利率 净利率

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

毛利率（%） 净利率（%）



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

图 9：公司期间费用率  图 10：公司经营活动现金流净额及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

投资建议：“一体两翼”加速布局，多管齐下助力成长，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，“一体两翼，全球布

局”战略加速推进，发展潜力足，成长空间大：1）山西朔州、广西贺州、山东

惠民等多地石膏板建设有序推进，稳步扩展国内外布局，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，并购上海台安及禹王剩余 30%股权，同时设立防水业务平台公司，实施

“一体化管理+区域化运营”，整合优化提升竞争力；3）设立涂料子公司，整合

现有业务，加速涂料布局。预计 21-23 年 EPS 分别为 2.27/2.78/3.15 元/股，

对应 PE 为 16.2/13.2/11.6x，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  2319  3750  5753    营业收入 16803  21191  24341  26852  

应收款项 2091  2506  3022  3501    营业成本 11143  13880  15700  17186  

存货净额 1746  1952  2224  2454    营业税金及附加 184  212  243  269  

其他流动资产 811  1567  1488  1813    销售费用 586  742  779  806  

流动资产合计 6856  9960  12100  15137    管理费用 856  1039  1132  1240  

固定资产 12760  14570  16750  18964    财务费用 75  63  58  40  

无形资产及其他 2145  2159  2189  2235    投资收益 28  20  20  20  

投资性房地产 971  971  971  971    资产减值及公允价值变动 (16) (10) (10) (10) 

长期股权投资 184  191  195  200    其他收入 (667) (800) (950) (1100) 

资产总计 22915  27851  32204  37507    营业利润 3303  4465  5488  6222  

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  2073  2385  2657    利润总额 3341  4505  5528  6262  

其他流动负债 1787  3224  3053  3637    所得税费用 317  450  553  626  

流动负债合计 4885  6796  7388  8439    少数股东损益 164  221  272  308  

长期借款及应付债券 120  120  120  120    归属于母公司净利润 2860  3833  4704  5328  

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  7288  7827  8809    净利润 2860  3833  4704  5328  

少数股东权益 788  829  881  939    资产减值准备 1  1  0  1  

股东权益 16667  19733  23496  27759    折旧摊销 587  765  896  1011  

负债和股东权益总计 22915  27851  32204  37507    公允价值变动损失 16  10  10  10  

           财务费用  75  63  58  40  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E   营运资本变动 (1287) 461  (620) (246) 

每股收益 1.69 2.27 2.78 3.15   其它 146  41  51  58  

每股红利 0.17 0.45 0.56 0.63   经营活动现金流 2324  5111  5041  6162  

每股净资产 9.87 11.68 13.91 16.43   资本开支 (1293) (2600) (3115) (3282) 

ROIC 23% 27% 29% 29%   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% 35% 36% 36%   权益性融资 0  0  0  0  

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

EBITDA  Margin 28% 29% 30% 31%   支付股利、利息 (289) (767) (941) (1066) 

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

净利润增长率 548% 34% 23% 13%   融资活动现金流 (784) (775) (491) (871) 

资产负债率 27% 29% 27% 26%   现金净变动 (33) 1728  1431  2003  

息率 0.5% 1.2% 1.5% 1.7%   货币资金的期初余额  623  590  2319  3750  

P/E 21.7 16.2 13.2 11.6   货币资金的期末余额  590  2319  3750  5753  

P/B 3.7 3.1 2.6 2.2   企业自由现金流 1658  3412  2999  4100  

EV/EBITDA 14.6 11.4 9.5 8.5   权益自由现金流 1567  3346  3396  4259  

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 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到
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