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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.9) (8.7) (6.8) (24.6) 

相对深证成指 (4.5) (7.6) (16.6) (9.9) 

 
 

发行股数 (百万) 1,690 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 45,735 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 312 

净负债比率 (%)(2022E) 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 2022年 8月 19日收市价为标准 
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[Table_Title]  

北新建材 

上半年营收同比提升，原料价格提高叠加需求

放缓致毛利下滑 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022年中报，上半年公司营收 103.7亿元，同增 2.4%；归母净利 16.4

亿元，同减 11.0%；EPS0.969元/股。考虑公司石膏板业务符合绿色建筑发展

方向，防水业务持续发展有望使公司获得更多市场份额，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 2022Q2公司营收净利均有下滑，经营活动现金流净额同比增加：2022Q2

公司营收 57.6亿元，同减 3.2%；归母净利 10.8亿元，同减 18.1%。上半

年公司经营活动现金流净额为 8.5亿元，同减 21.3%，但 Q2经营现金流

净额同增 36.3%。上半年综合毛利率为 30.04%，同减 3.77pct；归母净利

率为 15.80%，同减 2.62pct；期间费用率为 13.57%，同比小幅提升 0.24pct。 

 成本增加、需求放缓是毛利率下滑主因：上半年公司石膏板、龙骨和防

水业务毛利率均下滑，主要系废纸、SBS 改性沥青、煤炭等原燃材料价

格有所提高。并且，上半年新开工及竣工数据表现持续疲软也导致下游

需求出现放缓。 

 石膏板符合绿色建筑发展趋势，防水业务持续发展：与传统建筑材料相

比，石膏板具有节能环保、耐火、轻质和经济等优点。随着国家绿色发

展战略贯彻实施，石膏板将有较大发展空间。公司防水业务持续发展也

有望使公司获得更多市场份额。 

估值 

 公司二季度归母净利降幅稍大，但考虑到下半年稳增长政策持续发力，

石膏板业务符合绿色建筑发展要求有较大发展空间，我们部分调整盈利

预测。预计 2022-2024年公司收入为 226.2、248.4、272.9亿元；归母净利

为 39.0、45.5、50.6亿元；EPS为 2.31、2.69、2.99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，原材料价格上涨超预期，下游需求持续放缓。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 16,803  21,086  22,624  24,844  27,291  

变动 (%) 26  25  7  10  10  

净利润 (人民币 百万) 2,860  3,510  3,898  4,551  5,057  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.693  2.078  2.307  2.694  2.993  

变动 (%) 548.6  22.7  11.0  16.8  11.1  

市场预期每股收益(人民币)   2.400  2.840  3.220  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.566  2.956  3.347  

调整幅度 (%)   (10.1) (8.9) (10.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 16.0  13.0  11.7  10.0  9.0  

价格/每股现金流量(倍) 59.2  67.2  36.0  29.5  28.7  

每股现金流量 (人民币) 0.46  0.40  0.75  0.92  0.94  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.9  10.1  8.3  7.4  6.8  

每股股息 (人民币) 0.35  0.46  0.69  0.81  0.90  

股息率(%) 1.3  1.7  2.5  3.0  3.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、2022H1公司营收同增净利同减，Q2经营现金流同比增加 

事件：公司发布 2022年中期报告。2022年上半年公司营收 103.7亿元，同增 2.4%；归母净利 16.4亿

元，同减 11.0%；EPS0.969元/股。其中二季度公司营收 57.6亿元，同减 3.2%；归母净利 10.8亿元，

同减 18.1%。上半年公司经营活动现金流量净额为 8.5亿元，同减 21.3%；二季度经营现金流净额为

12.7亿元，同增 36.3%。 

2022H1 毛利率、净利率均有下降，期间费用率稳中有升：上半年公司综合毛利率为 30.04%，同减

3.77pct；归母净利率为 15.80%，同比下滑 2.62pct；二季度公司综合毛利率为 31.36%，同减 4.53pct；归

母净利率为 18.69%，同比下滑 3.42pct。2022H1公司期间费用率合计 13.57%，同比小幅提升 0.24pct；

二季度期间费用率合计 12.51%，同增 0.83pct。总体而言，上半年公司毛利率和归母净利率同比均有

所下滑，期间费用率稳中有小幅增加。 

 

图表 1.2022H1公司营收同增净利同减（单位：百万） 

 

 图表 2.ttm口径下 Q2经营活动现金流净额降幅缩小 

（单位：百万） 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022H1公司毛利率、净利率均有下滑  图表 4. 2022H1公司期间费用率小幅增加  
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、公司主要产品原燃材料价格均有上升，开工竣工数据疲软致需求放缓 

石膏板、龙骨、防水卷材等主要产品毛利率均下滑，拖累公司整体毛利水平：2022H1公司综合毛利

率为 30.04%，同减 3.77pct。分业务来看，上半年石膏板、轻钢龙骨和防水卷材的毛利率分别为 35.5%、

19.7%和 17.7%，相比上年同期分别下滑了 4.4pct、1.5pct和 9.5pct。由于石膏板、轻钢龙骨和防水卷材

的营收合计占比超过 90%，因此主要产品毛利率的下滑导致公司综合毛利率有所下滑。2022年上半

年国废黄板纸平均价格为 2395.0元/吨，相比去年同期小幅上涨 2.3%；SBS改性沥青平均价格为 4564.0

元/吨，同增 24.2%；煤炭平均价格为 1350.2元/吨，同比增长了 46.1%。总体而言，公司主要产品的原

燃材料价格增幅都较为明显。除原燃材料价格同比上涨以外，由于石膏板业务与竣工关系较为紧密、

防水卷材与开工关系较紧密，因此上半年新开工及竣工数据的疲软也导致下游产品需求放缓。 
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图表 5. 2022H1主要产品毛利率与上年同期水平对比 

(%) 2021H1 2022H1 毛利率比上年同期增减 

石膏板 39.86 35.46 (4.40) 

龙骨 21.26 19.73 (1.53) 

防水卷材 27.26 17.73 (9.53) 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

图表 6.2022H1各业务营收占比 

 

 图表 7. 上半年公司主要原燃材料价格均有提升 

（单位：元/吨） 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 8.2022H1新开工和竣工数据表现持续疲软  图表 9. ttm口径下上半年地产投资增速持续下滑  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2012-07 2014-01 2015-07 2017-01 2018-07 2020-01 2021-07

开工面积ttm增速 竣工面积ttm增速

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2012-07 2014-01 2015-07 2017-01 2018-07 2020-01 2021-07

房地产投资增速

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、石膏板符合绿色建筑发展要求，防水业务快速发展有望使公司获得更多市场份额 

绿色建筑总体要求下，石膏板比传统建筑材料更有环保优势。公司以“绿色建筑未来”为产业理念，

大力发展循环经济，推进建筑节能和装配式建筑，符合建筑业发展方向。石膏板业务是公司最主要

营收来源，并且公司在石膏板行业的市占率超过 60%，具有明显优势。与传统建筑材料相比，石膏

板具有节能环保、耐火、隔声、轻质和经济等优点。随着国家绿色发展战略的贯彻实施以及装配式

建筑产业发展，预计石膏板将有较为广阔的发展空间。 

防水业务快速发展有望使公司获得更多市场份额。公司自 2019年起通过联合重组进入防水材料赛道，

目前已推进 15个防水材料生产基地布局。防水材料作为建筑工程中重要的功能性材料，应用场景广

泛。但当前防水行业的集中度依然较低，行业生态仍有待改善。北新建材进入防水领域后的快速发

展有望使公司获得更多的市场份额。 

 

四、风险提示 

防水业务影响公司现金流，原材料价格上涨超预期，下游需求持续放缓。 
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图表 10. 2022H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 10,125.10  10,372.87  2.45  

营业税及附加 103.67  108.63  4.78  

净营业收入 10,021.43  10,264.24  2.42  

营业成本 6,701.52  7,256.88  8.29  

销售费用 356.50  371.63  4.25  

管理费用 957.58  979.88  2.33  

财务费用 35.44  55.88  57.69  

资产减值损失 1.05  1.00  (4.36) 

营业利润 1,999.32  1,694.37  (15.25) 

营业外收入 35.58  15.63  (56.07) 

营业外支出 13.33  17.78  33.40  

利润总额 2,021.57  1,692.21  (16.29) 

所得税 156.97  53.34  (66.02) 

少数股东损益 27.10  1.99  (92.64) 

归属母公司股东净利润 1,837.50  1,636.88  (10.92) 

扣除非经常性损益的净利润 1,786.80  1,535.71  (14.05) 

每股收益(元) 1.09  0.97  (11.01) 

扣非后每股收益(元) 1.06  0.91  (14.15) 

毛利率(%) 33.81  30.04  减少 3.77个百分点 

净利率(%) 18.42  15.80  减少 2.62个百分点 

销售费用率(%) 3.52  3.58  增加 0.06个百分点 

管理费用率(%) 9.46  9.45  减少 0.01个百分点 

财务费用率(%) 0.35  0.54  增加 0.19个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 5,951.98  5,763.02  (3.17) 

营业税及附加 59.49  57.51  (3.34) 

净营业收入 5,892.48  5,705.51  (3.17) 

营业成本 3,815.79  3,955.86  3.67  

销售费用 169.25  173.42  2.46  

管理费用 508.25  515.99  1.52  

财务费用 17.32  31.47  81.72  

资产减值损失 1.02  (21.65) (2,231.79) 

营业利润 1,408.91  1,110.46  (21.18) 

营业外收入 29.40  (6.53) (122.22) 

营业外支出 5.36  5.16  (3.59) 

利润总额 1,432.96  1,098.76  (23.32) 

所得税 97.34  17.66  (81.86) 

少数股东损益 20.08  4.18  (79.21) 

归属母公司股东净利润 1,315.53  1,076.93  (18.14) 

扣除非经常性损益的净利润 1,270.22  995.40  (21.64) 

每股收益(元) 0.78  0.64  (17.95) 

扣非后每股收益(元) 0.75  0.59  (21.33) 

毛利率(%) 35.89  31.36  减少 4.53个百分点 

净利率(%) 22.44  18.76  减少 3.68个百分点 

销售费用率(%) 2.84  3.01  增加 0.17个百分点 

管理费用率(%) 8.54  8.95  增加 0.41个百分点 

财务费用率(%) 0.29  0.55  增加 0.26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_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 16,803  21,086  22,624  24,844  27,291      

销售成本 11,143  14,374  15,239  16,371  17,840      

经营费用 1,626  2,022  2,172  2,410  2,675      

息税折旧前利润 3,846  4,550  5,485  6,195  6,748      

折旧及摊销 594  715  1,202  1,202  1,202      

经营利润 (息税前利润) 3,252  3,835  4,283  4,993  5,547  

净利息收入/(费用) (75) (83) (113) (124) (136) 

其他收益/(损失) 48  21  78  86  92  

税前利润 3,177  3,752  4,170  4,869  5,410  

所得税 317  242  272  318  353  

少数股东权益 164  42  19  21  21  

净利润 2,860  3,510  3,898  4,551  5,057  

核心净利润 2,812  3,489  3,820  4,465  4,965  

每股收益 (人民币) 1.693  2.078  2.307  2.694  2.993  

核心每股收益 (人民币) 1.665  2.065  2.261  2.643  2.939  

每股股息 (人民币) 0.350  0.460  0.690  0.810  0.900  

收入增长(%) 26  25  7  10  10  

息税前利润增长(%) 376  18  12  17  11  

息税折旧前利润增长(%) 219  18  21  13  9  

每股收益增长(%) 549  23  11  17  11  

核心每股收益增长(%) 19  24  9  17  11  

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_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 590  572  2,588  3,218  3,172  

应收帐款 2,278  2,561  2,751  3,024  3,326  

库存 1,746  2,632  3,159  3,475  3,822  

其他流动资产 2,241  3,408  4,135  5,018  6,077  

流动资产总计 6,856  9,174  12,633  14,735  16,397  

固定资产 10,830  11,841  12,328  13,561  15,595  

无形资产 2,145  2,310  2,379  2,450  2,524  

其他长期资产 3,084  3,249  1,713  1,823  1,923  

长期资产总计 16,060  17,400  16,420  17,834  20,042  

总资产 22,915  26,574  29,053  32,569  36,439  

应付帐款 1,589  1,824  1,942  2,097  2,299  

短期债务 1,329  2,065  2,565  3,065  3,565  

其他流动负债 1,967  1,529  876  823  823  

流动负债总计 4,885  5,418  5,384  5,985  6,687  

长期借款 120  179  200  170  140  

其他长期负债 455  1,451  1,192  932  573  

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

储备 15,765  17,836  20,588  23,792  27,349  

股东权益 17,455  19,526  22,277  25,482  29,039  

少数股东权益 788  581  601  622  643  

总负债及权益 22,915  26,574  29,053  32,569  36,439  

每股帐面价值 (人民币) 9.87  11.21  12.83  14.71  16.81  

每股有形资产 (人民币) 12.08  14.10  15.53  17.56  19.81  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.78  1.85  0.81  0.56  0.65  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 3,177  3,752  4,170  4,869  5,410  

折旧与摊销 594  715  1,202  1,202  1,202  

净利息费用 75  83  113  124  136  

运营资本变动 1,597  785  950  238  248  

税金 910  849  326  515  655  

其他经营现金流 (1,321) (783) 692  751  1,605  

经营活动产生的现金流 1,839  3,831  5,553  7,224  8,762  

购买固定资产净值 1,354  1,624  1,928  2,328  2,828  

投资减少/增加 (298) 1,517  2,353  3,345  4,339  

其他投资现金流 (10) (10) 0  0  0  

投资活动产生的现金流 (1,065) (3,151) (4,281) (5,673) (7,167) 

净增权益 (556) (933) (506) (506) (506) 

净增债务 (7) 1,219  1,219  1,219  1,219  

支付股息 591  777  1,166  1,369  1,521  

其他融资现金流 370  (220) (137) (150) (149) 

融资活动产生的现金流 (784) (711) (588) (804) (955) 

现金变动 (4) (33) 683  746  639  

期初现金 623  590  572  2,588  3,218  

公司自由现金流 773  680  1,271  1,550  1,594  

权益自由现金流 1,137  1,680  2,354  2,620  2,665  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.9  21.6  24.2  24.9  24.7  

息税前利润率(%) 19.4  18.2  18.9  20.1  20.3  

税前利润率(%) 18.9  17.8  18.4  19.6  19.8  

净利率(%) 18.0  16.8  17.3  18.4  18.6  

流动性      

流动比率(倍) 1.4  1.7  2.3  2.5  2.5  

利息覆盖率(倍) 51.1  55.1  48.5  49.9  49.5  

净权益负债率(%) 7.5  16.0  6.1  3.7  3.8  

速动比率(倍) 1.0  1.2  1.8  1.9  1.9  

估值      

市盈率 (倍) 16.0  13.0  11.7  10.0  9.0  

核心业务市盈率(倍) 16.3  13.1  12.0  10.2  9.2  

市净率 (倍) 2.7  2.4  2.1  1.8  1.6  

价格/现金流 (倍) 59.2  67.2  36.0  29.5  28.7  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.9  10.1  8.3  7.4  6.8  

周转率      

存货周转天数 37.9  45.6  51.0  51.1  51.1  

应收帐款周转天数 49.5  44.3  44.4  44.4  44.5  

应付帐款周转天数 52.1  46.3  46.5  46.8  47.0  

回报率      

股息支付率(%) 20.7  22.1  29.9  30.1  30.1  

净资产收益率 (%) 17.3  18.2  17.6  17.9  17.5  

资产收益率 (%) 13.2  13.4  13.5  14.0  13.9  

已运用资本收益率(%) 15.1  15.4  15.3  15.7  15.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022年 8月 21日 北新建材 6 

披露声明 
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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 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12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 6-12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。 
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