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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.11 元

总市值/流通市值 37366/36084 百万元

52周最高价/最低价 38.20/21.15 元

近 3 个月日均成交额 261.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北新建材（000786.SZ）-2022 年中报点评：收入稳健增长，石

膏板主业优势凸显》 ——2022-08-23

《北新建材（000786.SZ）-2022 一季报点评：Q1经营持续稳健，

防水版图继续扩张》 ——2022-05-04

《北新建材（000786.SZ）-多成长曲线构筑高质量发展，看好长

期成长性》 ——2022-03-23

《北新建材-000786-2021 年中报点评：业绩表现亮眼，一体两翼

加速布局》 ——2021-08-21

《北新建材-000786-2020 年年报点评：多品类发力共成长，看好

盈利弹性和成长空间》 ——2021-03-23

Q3单季收入同比-14.8%，业绩继续承压。2022年 1-9月实现营业收入153.1

亿元，同比-3.87%（调整后），归母净利润23.4亿元，同比-14.0%（调整

后），扣非归母净利润22.5亿元，同比-15.5%（调整后），EPS为1.39元/

股；其中Q3单季度实现营业收入49.4亿元，同比-14.8%，环比-14.3%，归

母净利润7.1亿元，同比-20.1%，环比-34.3%，扣非归母净利润7.2亿元，

同比-18.4%，环比-27.9%，继续受地产需求疲弱、疫情反复以及原材料能源

价格同比高位等因素叠加拖累，业绩阶段性承压。

Q3毛利率环比提升，费用率略有上涨。2022年1-9月实现综合毛利率29.8%，

同比-2.02pp，其中Q3单季度为29.2%，同比+0.95pp，环比-2.12pp，继续

受原材料及煤炭成本高位影响；期间费用率13.3%，同比+0.9pp，Q3单季度

为12.8%，同比+1.97pp，环比+0.25pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分

别 为 3.6%/3.8%/0.5%/4.9% ， 同 比 +0.58/+0.39+0.06/+0.94pp ， 环 比

+0.54/-0.35/-0.06/+0.13pp。1-9月实现净利率15.3%，同比-2.02pp，其

中Q3净利率14.4%，同比-1.15pp，环比-2.12pp，主要受毛利率下滑影响。

应收款项有所增加，资债结构总体良好。2022年 1-9月经营性净现金流15.0

亿元，上年同期为19.3亿元，同比-22.3%,其中Q3单季度为经营性现金流

净流入6.5亿元。截至2022年9月，应收账款和票据合计41.9亿元，同比

+20.7%，主因公司实施额度加账期的年度授信销售政策导致应收账款有所增

加；资产负债率28.1%，同比+0.77pp，有息负债率8.7%，同比-3.41pp，有

息负债率降低主要系银行借款减少所致。

风险提示：地产需求不及预期；原材料上涨超预期；防水业务整合不及预期

投资建议：防水标准提升及绿色建材推广提供发展契机，中长期成长可期，

维持“买入”评级”

近日《关于扩大政府采购支持绿色建材促进建筑品质提升政策实施范围

的通知》发布以及《建筑与市政工程防水通用规范》正式获批，防水标

准的提升以及绿色建材推广应用提供新一轮持续发展的契机，市场容量

和格局有望进一步打开和优化。公司作为石膏板龙头，品牌、质量、技

术、规模优势明显，并积极围绕“一体两翼、全球布局”的战略布局，

4 月公告拟联合重组远大洪雨，防水版图继续扩张，有望充分受益。短

期考虑到地产需求整体偏弱，下调盈利预测，预计 22-24 年 EPS 分别为

1.86/2.21/2.59 元/股（前值 2.19/2.54/2.90 元/股），对应 PE 为

12.0/10.1/8.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 16,803 21,086 20,780 22,924 25,563

(+/-%) 26.1% 25.5% -1.5% 10.3% 11.5%

净利润(百万元) 2860 3510 3142 3726 4374

(+/-%) 548.3% 22.7% -10.5% 18.6% 17.4%

每股收益（元） 1.69 2.08 1.86 2.21 2.59

EBIT Margin 24.0% 22.2% 20.9% 21.7% 22.4%

净资产收益率（ROE） 17.2% 18.5% 14.6% 15.2% 15.7%

市盈率（PE） 13.2 10.7 12.0 10.1 8.6

EV/EBITDA 9.3 8.3 8.8 7.8 6.9

市净率（PB） 2.26 1.99 1.76 1.54 1.35

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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Q3 单季收入同比-14.8%，业绩继续承压。2022 年 1-9 月实现营业收入 153.1 亿元，

同比-3.87%（调整后），归母净利润 23.4 亿元，同比-14.0%（调整后），扣非归

母净利润 22.5 亿元，同比-15.5%（调整后），EPS 为 1.39 元/股；其中 Q3 单季

度实现营业收入 49.4 亿元，同比-14.8%，环比-14.3%，归母净利润 7.1 亿元，同

比-20.1%，环比-34.3%，扣非归母净利润 7.2 亿元，同比-18.4%，环比-27.9%，

继续受地产需求疲弱、疫情反复以及原材料能源价格同比高位等因素叠加拖累，

业绩阶段性承压。

图1：北新建材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北新建材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北新建材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：北新建材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（20（1-9）

=118611%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（21Q1=1470.6%）

Q3 毛利率环比提升，费用率略有上涨。2022 年 1-9 月实现综合毛利率 29.8%，同

比-2.02pp，其中 Q3 单季度为 29.2%，同比+0.95pp，环比-2.12pp，继续受原材

料及煤炭成本高位影响；期间费用率 13.3%，同比+0.9pp，Q3 单季度为 12.8%，

同比+1.97pp，环比+0.25pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

3.6%/3.8%/0.5%/4.9% ， 同 比 +0.58/+0.39+0.06/+0.94pp ， 环 比

+0.54/-0.35/-0.06/+0.13pp。1-9 月实现净利率 15.3%，同比-2.02pp，其中 Q3

净利率 14.4%，同比-1.15pp，环比-2.12pp，主要受毛利率下滑影响。
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图5：北新建材毛利率和净利率（单位：%） 图6：北新建材单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：北新建材期间费用率（单位：%） 图8：北新建材单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

应收款项有所增加，资债结构总体良好。2022 年 1-9 月经营性净现金流 15.0 亿

元，上年同期为 19.3 亿元，同比-22.3%,其中 Q3 单季度为经营性现金流净流入

6.5 亿元。截至 2022 年 9 月，应收账款和票据合计 41.9 亿元，同比+20.7%，主

因公司实施额度加账期的年度授信销售政策导致应收账款有所增加；资产负债率

28.1%，同比+0.77pp，有息负债率 8.7%，同比-3.41pp，有息负债率降低主要系

银行借款减少所致。
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图9：北新建材经营性净现金流和增速（单位：亿元、%） 图10：北新建材单季经营性净现金流和增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（20Q1=-902.8%）

图11：北新建材资产负债率（单位：%） 图12：北新建材有息负债率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

防水标准提升及绿色建材推广提供发展契机，中长期成长可期，维持“买入”评

级。近日《关于扩大政府采购支持绿色建材促进建筑品质提升政策实施范围的通

知》发布以及《建筑与市政工程防水通用规范》正式获批，防水标准的提升以及

绿色建材推广应用提供新一轮持续发展的契机，市场容量和格局有望进一步打开

和优化。公司作为石膏板龙头，品牌、质量、技术、规模优势明显，并积极围绕

“一体两翼、全球布局”的战略布局，4月公告拟联合重组远大洪雨，防水版图

继续扩张，有望充分受益。短期考虑到地产需求整体偏弱，下调盈利预测，预计

22-24 年 EPS 分别为 1.86/2.21/2.59 元/股（前值 2.19/2.54/2.90 元/股），对

应 PE 为 12.0/10.1/8.6x，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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2207 3208 2583 4258 6396 营业收入 16803 21086 20780 22924 25563

应收款项 2091 2217 2075 2404 2815 营业成本 11143 14374 14442 15818 17511

存货净额 1746 2632 2364 2610 2919 营业税金及附加 184 220 208 229 256

其他流动资产 811 1117 1052 1187 1309 销售费用 586 782 769 802 869

流动资产合计 6856 9174 10710 13095 16074 管理费用 856 1020 1027 1101 1192

固定资产 12760 13555 14836 16113 17410 财务费用 75 83 107 88 103

无形资产及其他 2145 2310 2317 2340 2380 投资收益 28 (3) 30 30 30

投资性房地产 971 1295 1295 1295 1295

资产减值及公允价值变

动 (16) 3 5 5 5

长期股权投资 184 241 270 313 349 其他收入 (667) (838) (850) (950) (1000)

资产总计 22915 26574 29428 33154 37508 营业利润 3303 3769 3412 3971 4668

短期借款及交易性金融

负债 1509 2174 2000 2600 2860 营业外净收支 38 25 (30) 40 40

应付款项 1589 1824 1911 2130 2407 利润总额 3341 3794 3382 4011 4708

其他流动负债 1787 1420 1854 1781 2100 所得税费用 317 242 203 241 282

流动负债合计 4885 5418 5765 6511 7367 少数股东损益 164 42 37 44 52

长期借款及应付债券 120 1179 1179 1179 1179 归属于母公司净利润 2860 3510 3142 3726 4374

其他长期负债 455 451 437 428 417

长期负债合计 575 1630 1616 1607 1596 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5461 7048 7382 8119 8963 净利润 2860 3510 3142 3726 4374

少数股东权益 788 581 588 597 606 资产减值准备 1 2 1 0 0

股东权益 16667 18945 21458 24439 27938 折旧摊销 587 707 815 921 1004

负债和股东权益总计 22915 26574 29428 33154 37508 公允价值变动损失 16 (3) (5) (5) (5)

财务费用 75 83 107 88 103

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1287) (1776) 983 (572) (257)

每股收益 1.69 2.08 1.86 2.21 2.59 其它 146 27 6 8 9

每股红利 0.17 0.64 0.37 0.44 0.52 经营活动现金流 2324 2467 4942 4078 5126

每股净资产 9.87 11.21 12.70 14.47 16.54 资本开支 0 (1440) (2100) (2215) (2337)

ROIC 23% 24% 21% 22% 24% 其它投资现金流 (278) (1019) 0 0 0

ROE 17% 19% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (280) (2516) (2129) (2258) (2373)

毛利率 34% 32% 31% 31% 31% 权益性融资 7 19 0 0 0

EBIT Margin 24% 22% 21% 22% 22% 负债净变化 (116) 59 0 0 0

EBITDA Margin 28% 26% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (289) (1078) (628) (745) (875)

收入增长 26% 25% -1% 10% 12% 其它融资现金流 (1275) 2050 (174) 600 260

净利润增长率 548% 23% -10% 19% 17% 融资活动现金流 (2077) 31 (802) (145) (615)

资产负债率 27% 29% 27% 26% 26% 现金净变动 (33) (18) 2011 1675 2138

息率 0.8% 2.9% 1.7% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 623 590 572 2583 4258

P/E 13.2 10.7 12.0 10.1 8.6 货币资金的期末余额 590 572 2583 4258 6396

P/B 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 2951 1881 3772 2809 3802

EV/EBITDA 9.3 8.3 8.8 7.8 6.9 权益自由现金流 1560 3990 3498 3327 3965

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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