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北新建材（000786.SZ） 

Q3 收入环比放缓，业绩阶段性承压，一体两翼加速布局 

事件：公司发布 2021 年三季报。期内公司实现营收 159.23 亿元，同比

+31.46%，归母净利 27.23 亿元，同比+35.72%。其中，单 Q3 实现营

收 57.98 亿元，同比+12.18%，归母净利 8.86 亿元，同比-19.71%。 

受量增影响 Q3 收入增速环比放缓，原材料上涨盈利承压。分季度看，

Q1-Q3 公司分别实现营收 41.73 亿元、59.52 亿元、57.98 亿元，同比分

别增长 99.96%、22.54%、12.18%，单季度增速放缓，预计主要来源

于销量增速放缓。21Q3 毛利率 28.29%，同比下滑 7.24 个百分点；销

售净利率 15.49%，同比下滑 7.02 个百分点，主要由于原材料废纸、沥

青、镀锌带钢、能源等价格上涨。期间费用率方面，21Q3 销售费用率

2.97%，同比提升 0.95 个百分点；管理费用率 3.45%，同比提升 0.28

个百分点；研发费用率 3.96%，同比提升 0.18 个百分点，财务费用率

0.42%，同比降低 0.03 个百分点。 

期内公司经营活动现金流量净额为 19.34 亿元，同比增长 2758.31%，

主要原因系本期销售回款增加、所属子公司上年同期支付美国石膏板事

项和解费。其中，单 Q3 现金净流入 8.48 亿元，同比基本持平。1）收

现比情况：21Q3 公司收现比 103.09%，同比提升 2.78 个百分点；2）

付现比情况：21Q3 公司付现比 108.28%，同比提升 1.75 个百分点。 

“一体两翼”加速布局，品类扩张增长可期。公司 9 月 24 日公告全资

子公司北新防水联合重组拟分别以 7744 万元、3,837.4 万元受让天津滨

海澳泰 70%股权、成都赛特 70%股权，以 2.31 亿元收购四川蜀羊剩余

30%股权，北新涂料拟以 5939 万元收购天津灯塔 49%股权，公司在防

水、涂料领域加快并购整合步伐，预计未来几年防水、涂料以及其他龙

骨配套等品类扩张将会为公司业绩贡献更多弹性。 

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。我们预计公司2021-2023年归母净利为37.44、44.74、50.63

亿元，EPS 为 2.22、2.65、3.00 元，PE 为 13、11、9 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 21,201 24,193 26,804 

增长率 yoy（%） 6.0 26.1 26.2 14.1 10.8 

归母净利润（百万元） 441 2,860 3,744 4,474 5,063 

增长率 yoy（%） 

 

 

-82.1 548.3 30.9 19.5 13.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.26 1.69 2.22 2.65 3.00 

净资产收益率（%） 3.1 17.3 19.1 19.0 18.1 

P/E（倍） 108.3 16.7 12.8 10.7 9.4 

P/B（倍） 3.4 2.9 2.5 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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总市值(百万元) 47,796.18 
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其中自由流通股(%) 100.00 
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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 9289 10951 15131  营业收入 13323 16803 21201 24193 26804 

现金 623 590 1060 1927 4102  营业成本 9079 11143 14177 16047 17764 

应收票据及应收账款 1278 1970 2541 3086 3296  营业税金及附加 157 184 254 290 295 

其他应收款 155 121 220 264 366  营业费用 377 586 678 726 804 

预付账款 312 179 445 435 540  管理费用 657 856 1060 1210 1340 

存货 1612 1746 2424 2439 3027  研发费用 421 672 742 798 858 

其他流动资产 2354 2249 2600 2800 3800  财务费用 26 75 54 5 -64 

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  资产处置收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 21464 22915 26422 29552 35291  营业利润 2698 3303 4377 5266 5963 

流动负债 6207 4885 5464 4581 5678  营业外收入 50 90 130 140 150 

短期借款 1580 1329 1141 400 400  营业外支出 2091 52 50 50 50 

应付票据及应付账款 1598 1589 2461 2259 2966  利润总额 657 3341 4457 5356 6063 

其他流动负债 3029 1967 1862 1923 2312  所得税 200 317 557 696 788 

非流动负债 714 575 533 497 479  净利润 457 3024 3900 4660 5274 

长期借款 236 120 103 86 68  少数股东损益 15 164 156 186 211 

其他非流动负债 479 455 431 411 411  归属母公司净利润 441 2860 3744 4474 5063 

负债合计 6921 5461 5997 5078 6157  EBITDA 1273 4006 5139 6077 6813 

少数股东权益 591 788 943 1130 1341  EPS（元） 0.26 1.69 2.22 2.65 3.00 

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 14373 16936 19837  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13952 16667 19482 23344 27794  成长能力      

负债和股东权益 21464 22915 26422 29552 35291  营业收入(%) 6.0 26.1 26.2 14.1 10.8 

       营业利润(%) -10.9 22.4 32.5 20.3 13.2 

       归属于母公司净利润(%) -82.1 548.3 30.9 19.5 13.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.9 33.7 33.1 33.7 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.3 17.0 17.7 18.5 18.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.1 17.3 19.1 19.0 18.1 

经营活动现金流 1985 1839 3651 4552 5229  ROIC(%) 3.1 16.5 18.6 19.2 18.2 

净利润 457 3024 3900 4660 5274  偿债能力      

折旧摊销 524 594 628 715 814  资产负债率(%) 32.2 23.8 22.7 17.2 17.4 

财务费用 26 75 54 5 -64  净负债比率(%) 13.5 8.5 3.1 -4.1 -11.0 

投资损失 -64 -28 -69 -78 -83  流动比率 1.0 1.4 1.7 2.4 2.7 

营运资金变动 860 -1926 -859 -740 -710  速动比率 0.5 0.9 1.0 1.6 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 0.9 0.9 0.8 

资本支出 2112 1367 372 1136 1237  应收账款周转率 17.8 10.3 9.4 8.6 8.4 

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 -1508 -1250 -566  每股收益(最新摊薄) 0.26 1.69 2.22 2.65 3.00 

短期借款 689 -251 -329 -600 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.09 2.16 2.69 3.09 

长期借款 -299 -116 -17 -16 -18  每股净资产(最新摊薄) 8.26 9.87 11.53 13.82 16.45 

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 108.3 16.7 12.8 10.7 9.4 

其他筹资现金流 -842 -417 -1161 -634 -548  P/B 3.4 2.9 2.5 2.0 1.7 

现金净增加额 97 -4 329 1008 2175  EV/EBITDA 38.5 12.1 9.3 7.6 6.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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