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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.48 元

总市值/流通市值 44738/43227 百万元

52周最高价/最低价 32.04/19.75 元

近 3 个月日均成交额 219.89 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 年年报点评：全年业绩有所承压，

优化渠道提升经营韧性》 ——2023-03-23

《北新建材（000786.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 单季收入同

比-14.8%，业绩继续承压》 ——2022-10-28

《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

Q2单季增长明显，业绩表现超预期。2023H1实现营收114.0亿元，调整后
同比+8.8%，归母净利19.0亿元，调整后同比+15.6%，扣非归母净利18.3
亿元，调整后同比+19.2%，EPS为1.12元/股；其中Q2单季营收66.8亿元，
同比+15.9%，归母净利13.0亿元，同比+21.1%，扣非归母净利12.7亿元，
同比+27.3%。

石膏板持续稳健，其他品类修复及增长明显。分产品看：1）石膏板收入70.2

亿元，同比-0.6%，占比61.6%，毛利率38.5%，同比+3.0pp，需求承压背景

下呈现较强韧性，定价权优势叠加原燃料价格回落，盈利能力显著回升，毛

利率同比提升3.0pp至38.4%；2）轻钢龙骨收入12.2亿元，同比-8.7%，占

比10.7%，毛利率19.7%，同比持平，盈利保持相对稳定；3）防水业务、工

业及建筑涂料分别实现收入18.2亿元/2.1亿元，同比+9.8%/+38.0%，其中

防水卷材 / 防水涂料 / 防水工程收入 12.0/2.8/2.5 亿元，同比

+9.1%/+19.7%/+3.8%，防水卷材毛利率20.8%，同比+3.1pp，两翼业务收入

盈利均有明显恢复提升；4）其他产品收入11.3亿元，同比+321.8%，受益

渠道协同优势兑现，“石膏板+”产品快速增长。

盈利能力回升，经营质量改善。2023H1综合毛利率30.2%，同比+0.2pp，其
中Q1/Q2单季分别为26.9%/32.5%，同比-1.5pp/+1.2pp，期间费用率12.2%，
同 比 -1.4pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比
+0.2pp/-1.1pp/-0.1pp/-0.4pp，净利率16.7%，同比+0.9pp,其中Q1/Q2单
季分别为12.5%/19.7%，同比+0.4pp/+0.9pp。2023H1经营性现金流净额12.8
亿元，同比+49.4%，其中轻质建材/防水建材分部分别为11.2/1.6亿元，防
水扣除归集至母公司资金影响后为-2.7亿元，上年同期分别为7.0/-5.4亿
元，截至2023H1应收票据及应收账款和应收款项融资、其他应收款合计46.9
亿元，同比+7.8%略低于收入增速，主因完善授信机制，加强应收账款管控
和清收，提升经营质量。

风险提示：地产需求不及预期；原材料上涨超预期；业务拓展整合不及预期

投资建议：主业聚焦消费转型，两翼业务快速推进，维持“买入”评级

公司持续巩固石膏板规模、成本优势基础上，进一步丰富石膏板+品类、优
化渠道定位，加快向消费类建材制造服务商转型，同时防水加速拓展、涂料
加快推进，看好防水新规落地和成本下行带来利润弹性和成长空间。考虑到
地产竣工需求延续及防水、涂料以及石膏板+业务增长释放，上调盈利预测，
预计23-25 年EPS分别为2.32/2.66/3.02 元/股（前值2.02/2.37/2.74 元
/股），对应PE为11.4/9.9/8.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 21,086 19,934 22,721 24,658 26,999

(+/-%) 25.5% -5.5% 14.0% 8.5% 9.5%

净利润(百万元) 3510 3136 3924 4501 5098

(+/-%) 22.7% -10.6% 25.1% 14.7% 13.3%

每股收益（元） 2.08 1.86 2.32 2.66 3.02

EBIT Margin 18.1% 14.9% 17.9% 19.0% 19.5%

净资产收益率（ROE） 18.5% 15.0% 16.3% 16.3% 16.0%

市盈率（PE） 12.7 14.3 11.4 9.9 8.8

EV/EBITDA 11.5 13.9 9.5 8.6 7.7

市净率（PB） 2.36 2.13 1.86 1.62 1.41

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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Q2 单季增长明显，业绩表现超预期。2023H1 实现营收 114.0 亿元，调整后同比

+8.8%，归母净利润 19.0 亿元，调整后同比+15.6%，扣非归母净利润 18.3 亿元，

调整后同比+19.2%，EPS为1.12元/股；其中Q2单季度营收66.8亿元，同比+15.9%，

归母净利润 13.0 亿元，同比+21.1%，扣非归母净利润 12.7 亿元，同比+27.3%。

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 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

石膏板持续稳健，其他品类修复及增长明显。分产品看：1）石膏板收入 70.2 亿

元，同比-0.6%，占比 61.6%，毛利率 38.5%，同比+3.0pp，需求承压背景下呈现

较强韧性，定价权优势叠加原燃料价格回落，盈利能力显著回升，毛利率同比提

升 3.0pp 至 38.4%；2）轻钢龙骨收入 12.2 亿元，同比-8.7%，占比 10.7%，毛利

率 19.7%，同比持平，盈利保持相对稳定；3）防水业务、工业及建筑涂料分别实

现收入 18.2 亿元/2.1 亿元，同比+9.8%/+38.0%，其中防水卷材/防水涂料/防水

工程收入 12.0/2.8/2.5 亿元，同比+9.1%/+19.7%/+3.8%，防水卷材毛利率 20.8%，

同比+3.1pp，两翼业务收入盈利均有明显恢复提升；4）其他产品收入 11.3 亿元，

同比+321.8%，受益渠道协同优势兑现，“石膏板+”产品快速增长。
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图5：2023H1 北新建材分产品收入结构（单位：%） 图6：北新建材分产品毛利率（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

盈利能力回升，经营质量改善。2023H1 综合毛利率 30.2%，同比+0.2pp，其中 Q1/Q2

单季分别为 26.9%/32.5%，同比-1.5pp/+1.2pp，期间费用率 12.2%，同比-1.4pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率同比+0.2pp/-1.1pp/-0.1pp/-0.4pp，净利率

16.7%，同比+0.9pp,其中 Q1/Q2 单季分别为 12.5%/19.7%，同比+0.4pp/+0.9pp。

2023H1 经营性现金流净额 12.8 亿元，同比+49.4%，其中轻质建材/防水建材分部

分别为 11.2/1.6 亿元，防水扣除归集至母公司资金影响后为-2.7 亿元，上年同

期分别为 7.0/-5.4 亿元，截至 2023H1 应收票据及应收账款和应收款项融资、其

他应收款合计 46.9 亿元，同比+7.8%略低于收入增速，主因完善授信机制，加强

应收账款管控和清收，提升经营质量。

图7：北新建材毛利率和净利率（单位：%） 图8：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
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图9：北新建材期间费用率（单位：%） 图10：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

图11：北新建材经营性现金流和增速（单位：亿元、%） 图12：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

主业聚焦消费转型，两翼业务快速推进，维持“买入”评级。公司持续巩固石膏板规

模、成本优势基础上，进一步丰富石膏板+品类、优化渠道定位，新设家装事业部、“石

膏板+”定制业务事业部、粉料砂浆事业部、应用技术部，加快向消费类建材制造服务

商转型，同时防水加速拓展、涂料加快推进，看好防水新规落地和成本下行带来利润

弹性和成长空间，报告期完成灯塔涂料51%的股权受让，进一步提升在工业涂料领域

竞争力。考虑到地产竣工需求延续及防水、涂料以及石膏板+业务增长释放，上调盈利

预测，预计23-25 年 EPS分别为 2.32/2.66/3.02 元/股（前值2.02/2.37/2.74 元/

股），对应PE为11.4/9.9/8.8x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 572 556 3400 6906 9762 营业收入 21086 19934 22721 24658 26999

应收款项 2217 2710 2934 3216 3698 营业成本 14374 14106 15576 16655 18089

存货净额 2632 2727 2748 2955 3305 营业税金及附加 220 221 227 247 270

其他流动资产 1117 1012 1178 1265 1393 销售费用 782 760 863 937 1026

流动资产合计 9174 10973 14230 18312 22127 管理费用 1020 1025 1123 1210 1315

固定资产 13555 13753 14383 14956 15498 研发费用 875 861 863 937 1026

无形资产及其他 2310 2502 2502 2517 2549 财务费用 83 106 76 79 55

投资性房地产 1295 1112 1112 1112 1112 投资收益 (3) 34 40 40 40

长期股权投资 241 265 305 337 374

资产减值及公允价值变

动 (6) (61) (15) (15) (15)

资产总计 26574 28605 32531 37234 41659 其他收入 (829) (379) (763) (837) (926)

短期借款及交易性金融

负债 2174 284 1000 1300 1430 营业利润 3769 3311 4117 4719 5342

应付款项 1824 1863 2075 2254 2496 营业外净收支 25 (28) (20) (20) (20)

其他流动负债 1420 3123 2403 3057 3055 利润总额 3794 3283 4097 4699 5322

流动负债合计 5418 5270 5478 6611 6981 所得税费用 242 140 164 188 213

长期借款及应付债券 1179 1490 2090 2090 2090 少数股东损益 42 7 9 10 12

其他长期负债 451 401 374 336 303 归属于母公司净利润 3510 3136 3924 4501 5098

长期负债合计 1630 1891 2464 2426 2393 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7048 7161 7942 9037 9374 净利润 3510 3136 3924 4501 5098

少数股东权益 581 488 494 502 511 资产减值准备 2 51 7 2 2

股东权益 18945 20956 24095 27696 31774 折旧摊销 707 772 1448 1610 1746

负债和股东权益总计 26574 28605 32531 37234 41659 公允价值变动损失 6 61 15 15 15

财务费用 83 106 76 79 55

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1776) 1443 (940) 220 (749)

每股收益 2.08 1.86 2.32 2.66 3.02 其它 27 (46) (0) 5 7

每股红利 0.64 0.71 0.46 0.53 0.60 经营活动现金流 2476 5417 4453 6353 6119

每股净资产 11.21 12.40 14.26 16.39 18.81 资本开支 0 (887) (2100) (2215) (2337)

ROIC 19% 14% 20% 22% 23% 其它投资现金流 (1019) (1334) 0 0 0

ROE 19% 15% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (1075) (2245) (2140) (2247) (2374)

毛利率 32% 29% 31% 32% 33% 权益性融资 (2) 52 0 0 0

EBIT Margin 18% 15% 18% 19% 20% 负债净变化 59 311 600 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 24% 25% 26% 支付股利、利息 (1078) (1202) (785) (900) (1020)

收入增长 25% -5% 14% 9% 9% 其它融资现金流 623 (1458) 716 300 130

净利润增长率 23% -11% 25% 15% 13% 融资活动现金流 (1418) (3189) 531 (600) (890)

资产负债率 29% 27% 26% 26% 24% 现金净变动 (18) (17) 2844 3506 2856

股息率 2.4% 2.7% 1.8% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 590 572 556 3400 6906

P/E 12.7 14.3 11.4 9.9 8.8 货币资金的期末余额 572 556 3400 6906 9762

P/B 2.4 2.1 1.9 1.6 1.4 企业自由现金流 0 4165 2314 4101 3722

EV/EBITDA 11.5 13.9 9.5 8.6 7.7 权益自由现金流 0 3018 3556 4326 3799

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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