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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (38.3) (11.8) (28.9) (23.2) 

相对深证成指 (8.7) (7.2) (12.6) 3.8 

 
 

发行股数 (百万) 1,690 

流通股 (%) 97 

总市值 (人民币 百万) 35,649 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 261 

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 
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[Table_Title]  

北新建材 

需求下滑致业绩承压，政策加持发展可期 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022年三季报。2022 1-3Q公司实现营收 153.10亿元，同减 3.9%；

归母净利 23.45亿元，同减 14.0%；EPS1.39元。石膏板业务符合绿色建筑

发展方向，防水新规出台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 

 营收净利均同减，现金流表现相对稳健： 1-3Q公司实现营收 153.10亿元，

同减 3.9%；归母净利 23.45亿元，同减 14.0%。Q3公司实现营收 49.37亿

元，同减 14.8%；归母净利 7.08亿元，同减 20.1%。1-3Q公司经营现金流

净额 15.03亿元，同减 22.3%；Q3经营现金流净额 6.49亿元，同减 23.5%。 

 毛利率、净利率小幅波动：2022 1-3Q 公司综合毛利率为 29.78%，同减

2.02pct；归母净利率为 15.31%，同减 1.79pct；期间费用率 13.31%，同增

0.90pct。Q3公司综合毛利率为 29.24%，同增 0.95pct；归母净利率 14.33%，

同减 0.95pct；期间费用率 12.76%，同增 1.97pct。 

 防水业务成本压力较大，开工竣工疲软影响需求：成本端，2022 1-3Q，

废纸价格同减而沥青价格增幅较大，使得公司石膏板业务成本压力减

轻，防水业务成本端则承压较大；需求端，2022 1-3Q地产新开工和竣工

面积同比降幅均较大，影响石膏板和防水材料需求。 

 绿色建材政策加码，防水新规正式出台：住建部等三部门要求运用政府

采购政策积极推广应用绿色建筑和绿色建材，石膏板具有节能环保、轻

质和经济等优点，未来发展可期；防水新规正式发布，有望进一步扩大

防水材料的需求空间，利好公司防水业务市占率提升。 

估值 

 考虑开工和竣工数据表现仍较疲软，我们小幅调整盈利预测。预计

2022-2024年公司收入为 215.8、237.9、262.1亿元；归母净利分别为 33.0、

38.9、44.2亿元；EPS分别为 1.95、2.30、2.62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  21,582  23,791  26,213  

变动 (%) 26  25  2  10  10  

净利润 (人民币 百万) 2,860  3,510  3,299  3,891  4,423  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.693  2.078  1.952  2.303  2.618  

变动 (%) 548.6  22.7  (6.0) 18.0  13.7  

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 (%)   (23.9) (22.1) (21.8) 

全面摊薄市盈率(倍) 12.5  10.2  10.8  9.2  8.1  

价格/每股现金流量(倍) 46.1  52.4  36.9  31.5  30.2  

每股现金流量 (人民币) 0.46  0.40  0.57  0.67  0.70  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.3  7.8  7.3  6.3  5.6  

每股股息 (人民币) 0.35  0.46  0.59  0.69  0.79  

股息率(%) 1.7  2.2  2.8  3.3  3.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、营收净利均同减，Q3毛利率小幅提升 

事件：2022 1-3Q公司实现营收 153.10亿元，同减 3.9%；归母净利 23.45亿元，同减 14.0%。Q3公司实

现营收 49.37亿元，同减 14.8%；归母净利 7.08亿元，同减 20.1%。报告期内公司业绩有所下滑。现金

流方面，2022 1-3Q公司经营活动现金流净额为 15.03亿元，同减 22.3%；Q3经营现金流净额为 6.49亿

元，同减 23.5%。公司经营现金流相比上年同期虽有所下滑，但总体表现仍较为稳健。 

毛利率、净利率均有小幅波动，期间费用率同比较为稳定：2022 1-3Q公司综合毛利率为 29.78%，同

减 2.02pct；归母净利率为 15.31%，同减 1.79pct；期间费用率 13.31%，同增 0.90pct。Q3公司综合毛利

率为 29.24%，同增 0.95pct；归母净利率 14.33%，同减 0.95pct；期间费用率 12.76%，同增 1.97pct。总

体而言，报告期内公司毛利率和归母净利率均有波动，但幅度较小。 

 

图表 1.2022Q3公司营收净利均下降  图表 2.ttm口径下 Q3经营活动现金流净额同比下滑 
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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. 2022Q3公司毛利率同增、净利率同减  图表 4. 2022Q3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、防水业务成本压力较大，开工竣工疲软影响需求 

沥青价格上涨致防水业务压力较大，开工竣工数据疲软或影响石膏板和防水材料需求。2022 1-3Q公

司综合毛利率出现小幅下滑。从成本端来看，2022 1-3Q，A级国废黄板纸平均价为 2,020.95元/吨，同

减 18.0%；SBS改性沥青市场平均价格为 4,863.67元/吨，同增 27%。公司石膏板业务成本压力减轻，

防水业务成本端则承压较大；需求端，2022 1-3Q地产新开工和竣工面积同比分别下滑 38.0%、19.9%，

给公司石膏板业务和防水业务的需求都造成一定负面影响。但是 Q3毛利率同比有小幅回升，公司作

为石膏板行业龙头企业，市占率较高、议价能力较强，能够传导成本端变动以保持石膏板单平毛利

相对稳定，因此我们认为 Q3公司石膏板业务毛利率或较为强劲，从而在一定程度上对冲防水业务成

本端压力。 
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图表 5.2022 1-3Q国废黄板纸平均价同比下滑  图表 6. 2022 1-3Q SBS改性沥青价格同比明显提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 2022 1-3Q地产开工和竣工面积同比均下滑 
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资料来源：万得，中银证券 

 

三、绿色建材政策加码，防水新规正式出台 

绿色建材政策再加码，石膏板发展可期。2022年 10月，财政部、住建部和工信部三部门发布《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》，要求运用政府采购政策积极

推广应用绿色建筑和绿色建材，大力发展装配式、智能化等新型建筑工业化建造方式，全面建设二

星级以上绿色建筑。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

国家绿色建筑相关政策的持续贯彻实施，预计石膏板将有较大发展空间。 

防水新规靴子落地，需求空间有望扩展。10月 24日，住建部发布《建筑与市政通用防水规范》，并

将于 2023年 4月 1日正式实施。该规范提高了防水工程设计工作年限，对防水层道数的较高要求也

有望扩大防水材料的需求空间。北新建材自 2019 年起通过联合重组进入防水材料赛道，截至 2022

年 6月末，公司已推进 15个防水材料生产基地布局，成为防水行业领先企业之一。我们认为防水新

规发布后下游防水材料需求空间有望打开，利好公司进一步提升市场份额。 

 

四、风险提示 

1. 防水业务影响公司现金流：公司防水、涂料业务处于持续发展阶段，投资建设基地需要较多现

金流支撑，可能会影响公司现金流表现。 

2. 石膏板涨价落实情况不及预期：虽然公司可以通过石膏板涨价来转嫁一定的成本压力，但涨价

能否完全落实到位具有不确定性。 

3. 原材料价格上涨超预期：若沥青、煤炭重要原料价格持续上涨，公司将承担较大成本压力。 
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图表 8. 2022Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 5,797.59 4,937.46 (14.84) 

营业税及附加 59.27 53.34 (10.00) 

净营业收入 5,738.32 4,884.11 (14.89) 

营业成本 4,157.32 3,493.71 (15.96) 

销售费用 171.98 175.13 1.83 

管理费用 429.57 431.10 0.36 

财务费用 24.33 23.88 (1.84) 

资产减值损失 0.01 (21.65) (147,629.71) 

营业利润 948.91 786.49 (17.12) 

营业外收入 26.19 5.29 (79.82) 

营业外支出 29.17 39.67 36.00 

利润总额 945.93 752.11 (20.49) 

所得税 47.74 43.81 (8.23) 

少数股东损益 12.36 0.68 (94.54) 

归属母公司股东净利润 885.83 707.62 (20.12) 

扣除非经常性损益的净利润 878.75 717.49 (18.35) 

每股收益(元) 0.52 0.42 (19.23) 

扣非后每股收益(元) 0.52 0.42 (19.23) 

毛利率(%) 28.29 29.24 增加 0.95个百分点 

净利率(%) 15.49 14.35 减少 1.15个百分点 

销售费用率(%) 2.97 3.55 增加 0.58个百分点 

管理费用率(%) 7.41 8.73 增加 1.32个百分点 

财务费用率(%) 0.42 0.48 增加 0.06个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 15,922.69 15,310.33 (3.85) 

营业税及附加 162.94 161.97 (0.59) 

净营业收入 15,759.75 15,148.35 (3.88) 

营业成本 10,858.84 10,750.60 (1.00) 

销售费用 528.47 546.76 3.46 

管理费用 1,387.15 1,410.98 1.72 

财务费用 59.77 79.77 33.46 

资产减值损失 1.06 3.00 182.95 

营业利润 2,948.23 2,480.85 (15.85) 

营业外收入 61.77 20.92 (66.14) 

营业外支出 42.50 57.45 35.18 

利润总额 2,967.50 2,444.32 (17.63) 

所得税 204.71 97.15 (52.54) 

少数股东损益 39.46 2.67 (93.23) 

归属母公司股东净利润 2,723.33 2,344.50 (13.91) 

扣除非经常性损益的净利润 2,665.55 2,253.20 (15.47) 

每股收益(元) 1.61 1.39 (13.66) 

扣非后每股收益(元) 1.58 1.33 (15.82) 

毛利率(%) 31.80 29.78 减少 2.02个百分点 

净利率(%) 17.35 15.33 减少 2.02个百分点 

销售费用率(%) 3.32 3.57 增加 0.25个百分点 

管理费用率(%) 8.71 9.22 增加 0.50个百分点 

财务费用率(%) 0.38 0.52 增加 0.15个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 
 



 

2022年 10月 31日 北新建材 5 

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  21,582  23,791  26,213      

销售成本 11,143  14,374  14,945  16,134  17,553      

经营费用 1,626  2,022  2,072  2,308  2,569      

息税折旧前利润 3,846  4,550  4,903  5,665  6,348      

折旧及摊销 594  715  1,266  1,384  1,485      

经营利润 (息税前利润) 3,252  3,835  3,637  4,282  4,863  

净利息收入/(费用) (75) (83) (108) (119) (131) 

其他收益/(损失) 48  21  78  86  92  

税前利润 3,177  3,752  3,529  4,163  4,732  

所得税 317  242  230  272  309  

少数股东权益 164  42  16  18  19  

净利润 2,860  3,510  3,299  3,891  4,423  

核心净利润 2,812  3,489  3,221  3,805  4,331  

每股收益 (人民币) 1.693  2.078  1.952  2.303  2.618  

核心每股收益 (人民币) 1.665  2.065  1.906  2.252  2.563  

每股股息 (人民币) 0.350  0.460  0.590  0.690  0.790  

收入增长(%) 26  25  2  10  10  

息税前利润增长(%) 376  18  (5) 18  14  

息税折旧前利润增长(%) 219  18  8  16  12  

每股收益增长(%) 549  23  (6) 18  14  

核心每股收益增长(%) 19  24  (8) 18  14  

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  1,429  2,236  2,283  

应收帐款 2,278  2,561  2,596  2,841  3,110  

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  11,319  13,570  15,292  

固定资产 10,830  11,841  12,268  13,495  15,519  

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

其他长期资产 3,084  3,249  2,790  2,554  2,444  

长期资产总计 16,060  17,400  17,437  18,499  20,488  

总资产 22,915  26,574  28,757  32,069  35,780  

应付帐款 1,589  1,824  1,902  2,065  2,259  

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

其他流动负债 1,967  1,529  874  819  818  

流动负债总计 4,885  5,418  5,342  5,949  6,643  

长期借款 120  179  379  599  869  

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  20,155  22,899  26,005  

股东权益 17,455  19,526  21,844  24,588  27,695  

少数股东权益 788  581  598  616  635  

总负债及权益 22,915  26,574  28,757  32,069  35,780  

每股帐面价值 (人民币) 9.87  11.21  12.58  14.19  16.02  

每股有形资产 (人民币) 12.08  14.10  15.35  17.27  19.42  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.78  1.85  1.60  1.40  1.61  

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  3,529  4,163  4,732  

折旧与摊销 594  715  1,266  1,384  1,485  

净利息费用 75  83  108  119  131  

运营资本变动 1,346  1,521  1,338  703  723  

税金 910  849  334  523  663  

其他经营现金流 (1,572) (48) 1,348  1,320  2,060  

经营活动产生的现金流 1,839  3,831  5,246  6,806  8,349  

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  150  100  (50) 

支付股息 591  777  997  1,166  1,335  

其他融资现金流 370  (220) (122) (143) (162) 

融资活动产生的现金流 (784) (711) (1,474) (1,715) (2,052) 

现金变动 (4) (33) (509) (582) (870) 

期初现金 623  590  572  1,429  2,236  

公司自由现金流 773  680  965  1,132  1,182  

权益自由现金流 1,137  1,680  993  1,089  970  

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  22.7  23.8  24.2  

息税前利润率(%) 19.4  18.2  16.9  18.0  18.6  

税前利润率(%) 18.9  17.8  16.4  17.5  18.1  

净利率(%) 18.0  16.8  15.4  16.4  16.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.4  1.7  2.1  2.3  2.3  

利息覆盖率(倍) 51.1  55.1  45.4  47.6  48.4  

净权益负债率(%) 7.5  16.0  12.4  9.6  9.8  

速动比率(倍) 1.0  1.2  1.5  1.7  1.7  

估值      

市盈率 (倍) 12.5  10.2  10.8  9.2  8.1  

核心业务市盈率(倍) 12.7  10.2  11.1  9.4  8.2  

市净率 (倍) 2.1  1.9  1.7  1.5  1.3  

价格/现金流 (倍) 46.1  52.4  36.9  31.5  30.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.3  7.8  7.3  6.3  5.6  

周转率      

存货周转天数 37.9  45.6  53.4  53.3  53.2  

应收帐款周转天数 49.5  44.3  43.9  43.6  43.3  

应付帐款周转天数 52.1  46.3  46.5  46.7  47.0  

回报率      

股息支付率(%) 20.7  22.1  30.2  30.0  30.2  

净资产收益率 (%) 17.3  18.2  15.2  15.9  16.0  

资产收益率 (%) 13.2  13.4  11.5  12.2  12.4  

已运用资本收益率(%) 15.1  15.4  13.1  13.7  13.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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