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[Table_Summary2] 事件描述 

北新建材发布 2022年半年报：上半年实现营业收入 103.73亿元，同比增长 2.4%，归属净利

润 16.37亿元，同比下降 11.0%，扣非净利润 15.36亿元，同比下降 14.1%。 

事件评论 

⚫ 主业表现稳健，防水收入业绩承压。分板块来看，上半年泰山石膏收入同比增长 9.4%，

净利润同比增长 1.6%，北新防水收入同比下降 13%，净利润情况为亏损 1897万元，其

他业务（主要是北新本部）收入基本持平，业绩同比下降 13.9%。总体来看，公司主业表

现稳健，防水业务由于受到外部环境影响整体承压。具体分业务来看： 

⚫ 1）石膏板业务：收入彰显韧性，盈利维持高位。上半年实现石膏板收入 70.6亿元，同比

增长 8.07%，预计上半年石膏板销量同比小幅下降，价格或在多轮提价行为支撑下处在

较高水平，预计同比依然有所提升。今年上半年地产整体需求承压、竣工大幅下滑、疫情

多点散发，对石膏板需求带来了较大冲击，公司在高市占率的背景下，依然实现了石膏板

收入同比增长，显示出了非常强的需求韧性，预计市占率或在高位继续有所提升。 

⚫ 2）龙骨业务：需求压力下收入有所下降。上半年龙骨业务收入 13.4亿元，同比下降 0.49%，

实现龙骨毛利率 19.7%，同比下降 1.53pct。在原材料价格高位、下游需求承压的情况下，

行业需求仍有较大压力。公司目前龙骨配套率仍处较低水平，未来仍有较大提升空间。 

⚫ 3）防水业务：收入利润下滑，经营质量承压。上半年防水板块实现收入 16.85亿元，同

比下滑 13%，主要系受到地产景气承压以及疫情等影响，叠加民营房企频繁暴雷使得公

司主动控制防水业务规模。上半年防水业务毛利率为 17.0%，同比下降 6.97pct，其中防

水卷材毛利率仅为 17.7%，同比下降 9.53pct。毛利率下降叠加收入回落带来费用率的增

加，最终使得防水板块盈利显著回落，上半年防水板块净利润为亏损 1897万元。 

⚫ 经营质量优异，彰显高质量成长典范。在外部整体宏观压力背景下，公司依然维持了稳健

的经营表现，上半年收现比 90.4%，同比小幅下降 5.4pct，单二季度收现比 100.4%，同

比提升 3.7pct。上半年净现比为 52.2%，同比小幅下降 6.8pct，单二季度净现比为 117.6%，

同比大幅提升 47.1pct，外部承压下回款依然保持非常高的水准。上半年应收账款周转天

数为 47.2天，去年同期为 45.4天，变化不大。上半年资产负债率为 27.68%，去年同期

为 29.18%，同比小幅下降。各项指标都显示出公司经营非常稳健，经营质量表现优异。 

⚫ 看好公司成长性，高质量成长值得持续关注，维持“买入”评级。在上半年地产景气承压、

疫情散发带来持续压力下，公司主业依然维持了很强的韧性，并将盈利能力持续维持高

位，带动公司整体业绩仅小幅下滑，总体表现优异。其中防水业务受外部环境影响更大，

综合表现承压，这也在预期之内。此外，在民营房企暴雷、下游回款承压背景下，公司维

持了非常高的经营质量和回款水平，堪称高质量成长的典范。考虑到公司“一体两翼，全

球布局”战略的进一步推进，以及公司内部治理改善以及各项改革措施的落地，叠加当前

外部地产政策持续放松下，市场预期或将得到进一步修复，继续看好北新建材的估值修复

和长期成长性，预计 2022-2023年实现业绩 37、42亿，对应当前 PE估值为 12、11倍，

维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、地产需求恢复不及预期； 

2、原材料价格大幅快速上涨。 
 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 27.07 

总股本(万股) 168,951 

流通A股/B股(万股) 163,245/0 

资产负债率 27.68% 

每股净资产(元) 11.51 

市盈率(当前) 13.82 

市净率(当前) 2.29 

近12月最高/最低价(元) 39.17/25.13 

注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《成长性凸显，定价权兑现》2022-05-02 

•《铸就高质量成长的典范》2022-03-25 

•《需求承压盈利修复，看好公司长期成长性》

2022-01-21 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 21086 23181 26646 30179  货币资金 572 2318 2665 3018 

营业成本 14374 15922 18215 20700  交易性金融资产 2635 3135 3635 4135 

毛利 6711 7259 8431 9479  应收账款 1869 2159 2555 2977 

％营业收入 32% 31% 32% 31%  存货 2632 2835 3244 3686 

营业税金及附加 220 243 280 317  预付账款 254 287 328 373 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1211 1086 1160 1235 

销售费用 782 858 986 1117  流动资产合计 9174 11821 13587 15423 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  长期股权投资 241 241 241 241 

管理费用 1020 1124 1292 1464  投资性房地产 79 79 79 79 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 11841 13228 14541 15778 

研发费用 875 962 1106 1252  无形资产 2310 2550 2780 3000 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 388 388 388 388 

财务费用 83 104 140 173  递延所得税资产 56 56 56 56 

％营业收入 0% 0% 1% 1%  其他非流动资产 2486 2236 1986 1736 

加：资产减值损失 -5 -2 -2 -2  资产总计 26574 30598 33656 36700 

信用减值损失 -14 -10 -10 -10  短期贷款 2065 2449 1598 417 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 1716 1919 2196 2495 

投资收益 -3 46 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 3769 4065 4687 5225  应付职工薪酬 113 159 182 207 

％营业收入 18% 18% 18% 17%  应交税费 118 162 187 211 

营业外收支 25 25 30 35  其他流动负债 1405 1719 1942 2182 

利润总额 3794 4090 4717 5260  流动负债合计 5418 6409 6104 5513 

％营业收入 18% 18% 18% 17%  长期借款 179 179 179 179 

所得税费用 242 389 448 500  应付债券 1000 1000 1000 1000 

净利润 3552 3701 4269 4761  递延所得税负债 13 13 13 13 

归属于母公司所有者的净利润 3510 3691 4234 4716  其他非流动负债 438 438 438 438 

少数股东损益 42 10 35 45  负债合计 7048 8039 7734 7143 

EPS（元） 2.08 2.18 2.51 2.79  归属于母公司所有者权益 18945 21968 25296 28886 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 581 591 626 671 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 19526 22559 25922 29557 

经营活动现金流净额 3831 4664 4685 5080  负债及股东权益 26574 30598 33656 36700 

取得投资收益收回现金 18 46 0 0  基本指标     

长期股权投资 -57 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -1171 -1800 -1800 -1800  每股收益 2.08 2.18 2.51 2.79 

其他 -1941 -225 -220 -215  每股经营现金流 2.27 2.76 2.77 3.01 

投资活动现金流净额 -3151 -1979 -2020 -2015  市盈率 17.25 12.39 10.80 9.70 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.20 2.08 1.81 1.58 

股权融资 19 0 0 0  EV/EBITDA 13.94 10.10 8.56 7.48 

银行贷款增加（减少） 5721 384 -851 -1181  总资产收益率 13.2% 12.1% 12.6% 12.8% 

筹资成本 -1078 -1323 -1467 -1531  净资产收益率 18.5% 16.8% 16.7% 16.3% 

其他 -5373 0 0 0  净利率 16.6% 15.9% 15.9% 15.6% 

筹资活动现金流净额 -711 -939 -2319 -2711  资产负债率 26.5% 26.3% 23.0% 19.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -33 1746 347 353  总资产周转率 0.79 0.76 0.79 0.82 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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