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北新建材（000786.SZ）2023 年半年报点评     

盈利超预期，受益饱和营销、成本下降 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 
➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 114.02 亿元，同比+8.84%，
归母净利 18.96 亿元，同比+15.58%，扣非归母净利 18.29 亿元，同比+19.16%。
其中，23Q2 营收 66.77 亿元，同比+15.86%，归母净利 13.04 亿元，同比
+21.13%，扣非净利 12.67 亿元，同比+27.28%。23H1 公司毛利率 30.20%，
同比+0.16pct，净利率 16.69%，同比+0.89pct，其中 Q2 毛利率 32.53%，同
比+1.17pct、环比+5.62pct。 

➢ 产品结构上，“一体”持稳，“两翼”高增。23H1 公司石膏板业务实现
收入 70.18 亿元，同比-0.62%，占比 61.56%；龙骨业务实现收入 12.23 亿元，
同比-8.67%，占比 10.73%；防水业务（防水卷材+防水涂料+防水工程）贡献收
入 18.16 亿元，同比+9.79%，占比 15.93%；工业和建筑涂料业务贡献收入 2.09
亿元，同比+38.02%，占比 1.83%；其他产品实现收入 11.34 亿元，同比高增
321.77%，占比 9.95%。 

➢ 石膏板盈利能力提升，非石膏板业务贡献突出。公司坚持“价本利”战略，
分业务来看：①上半年公司石膏板业务实现 38.44%的毛利率，同比+2.98pct，
主要系上游护面纸、煤炭、天然气价格均有回落，同时中高端价格稳中有升。②
公司龙骨产品配套率提升，原材料降价、整体均价回落明显，但毛利率稳定，上
半年毛利率为 19.74%，同比+0.01pct。③防水卷材业务方面，原材料价格下行
叠加新产品的大力推广，盈利能力持续提升，上半年毛利率为 20.82%，同比
+3.09pct。④其他收入实现高增 322%，主要为“石膏板+”产品。 

➢ 加码营销投入，管理费用、财务费用明显下降。从费用端来看：①23H1
公司销售费用为 4.32 亿元，同比+15.68%，销售费用率 3.79%、同增 0.22pct，
主要系公司加大营销投入，其中占比 69.16%的人工成本同比+10.20%，占比近
9%的广告及展览费增长 25.37%，占比近 5%的中介机构费增长 174.45%。②公
司进一步加强成本管控，23H1 管理费用同比-13.50%，费用率 4.29%、同减
1.11pct，其中占比近 54%的人工成本下降约 10%，占比近 8%的折旧费增长约
8%，占比近 15%的停产损失大幅下降约 44%。③上半年公司研发费用基本持
平，研发费用率 3.68%、同比+0.1pct。④上半年公司财务费用同降 18.61%，
费用率 0.40%、同降近 0.1pct，期末短期借款为 4.04 亿元，期初 1.68 亿元，去
年同期 8.43 亿元；长期借款 11.28 亿元，年初及去年同期均为近 5 亿元。 

➢ 其他关注点包括：①上半年公司收现比为 86.39%，同比-4pct。期末应收
账款及票据同比+10.61%，其中应收票据同比 -28.39%、应收账款同比
+12.76%。其中，防水分部期末应收账款 26.5 亿、轻质建材 13.8 亿。防水建材
分部经营活动产生的现金流量净额扣除归集至母公司资金影响，23H1为-2.7 亿，
上年同期为-5.35 亿。②23H1 公司所得税费用为 8751.48 万元，同比+72%，
主要系盈利增长、纳税调整项。③处置资产收回现金净额为 7425.13 万元，同比
+123.78%，预计主要为旧产线设备处理等。 

➢ 投资建议：考虑到公司“一体两翼，全球布局”战略的稳步推进及地产竣工
需求景气延续，我们预计 2023-2025 年公司归母净利分别为 40.08、43.12、
46.29 亿元，现价对应动态 PE 分别为 11x、10x、10x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地产政策变动不及预期；原材料价格波动的风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19,934  22,586  25,222  28,100  
增长率（%） -5.5  13.3  11.7  11.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 3,136  4,008  4,312  4,629  
增长率（%） -10.7  27.8  7.6  7.3  
每股收益（元） 1.86  2.37  2.55  2.74  
PE 14  11  10  10  
PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19,934  22,586  25,222  28,100   成长能力（%）     

营业成本 14,106  15,650  17,494  19,712   营业收入增长率 -5.49  13.30  11.67  11.41  

营业税金及附加 221  237  265  295   EBIT 增长率 -23.13  31.39  11.22  6.29  

销售费用 760  836  933  1,040   净利润增长率 -10.71  27.78  7.60  7.34  

管理费用 1,025  1,129  1,261  1,405   盈利能力（%）     

研发费用 861  949  1,059  1,180   毛利率 29.24  30.71  30.64  29.85  

EBIT 2,967  3,898  4,336  4,609   净利润率 15.73  17.74  17.10  16.47  

财务费用 106  41  41  10   总资产收益率 ROA 10.96  12.99  12.64  12.27  

资产减值损失 -55  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.97  16.79  16.11  15.49  

投资收益 34  34  38  42   偿债能力     

营业利润 3,311  4,261  4,585  4,922   流动比率 2.08  3.22  3.66  3.99  

营业外收支 -28  0  0  0   速动比率 1.42  2.27  2.73  3.09  

利润总额 3,283  4,261  4,585  4,922   现金比率 0.11  0.44  1.01  1.52  

所得税 140  213  229  246   资产负债率（%） 25.03  20.91  19.84  19.14  

净利润 3,144  4,048  4,356  4,675   经营效率     

归属于母公司净利润 3,136  4,008  4,312  4,629   应收账款周转天数 36.46  35.00  34.00  33.00  

EBITDA 3,789  4,784  5,357  5,776   存货周转天数 70.56  68.00  65.00  62.00  

      总资产周转率 0.72  0.76  0.78  0.78  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 556  1,696  4,241  7,065   每股收益 1.86  2.37  2.55  2.74  

应收账款及票据 2,180  2,351  2,536  2,733   每股净资产 12.40  14.13  15.84  17.68  

预付款项 303  313  332  355   每股经营现金流 2.17  1.74  3.02  3.34  

存货 2,727  2,916  3,115  3,348   每股股利 0.65  0.84  0.90  0.97  

其他流动资产 5,208  5,209  5,119  5,053   估值分析     

流动资产合计 10,973  12,485  15,344  18,555   PE 14  11  10  10  

长期股权投资 265  299  336  379   PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

固定资产 12,459  12,842  13,158  13,465   EV/EBITDA 12.43  9.85  8.79  8.15  

无形资产 2,502  2,498  2,491  2,483   股息收益率（%） 2.45  3.16  3.40  3.65  

非流动资产合计 17,631  18,360  18,763  19,159        

资产合计 28,605  30,844  34,107  37,713        

短期借款 168  168  168  168   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,863  2,080  2,301  2,592   净利润 3,144  4,048  4,356  4,675  

其他流动负债 3,239  1,626  1,726  1,888   折旧和摊销 822  886  1,021  1,168  

流动负债合计 5,270  3,873  4,195  4,648   营运资金变动 -71  -1,631  -42  67  

长期借款 490  1,128  1,128  1,128   经营活动现金流 3,664  2,948  5,106  5,648  

其他长期负债 1,401  1,448  1,446  1,443   资本开支 -914  -1,072  -1,104  -1,208  

非流动负债合计 1,891  2,576  2,573  2,570   投资 -1,380  -3  -3  -3  

负债合计 7,161  6,449  6,768  7,219   投资活动现金流 -2,257  -1,175  -1,057  -1,211  

股本 1,690  1,690  1,690  1,690   股权募资 52  0  0  0  

少数股东权益 488  528  572  619   债务募资 -119  523  0  0  

股东权益合计 21,444  24,395  27,339  30,495   筹资活动现金流 -1,422  -635  -1,505  -1,615  

负债和股东权益合计 28,605  30,844  34,107  37,713   现金净流量 -12  1,140  2,545  2,824  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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