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市场数据  
收盘价(元) 25.23 

一年最低/最高价 19.75/32.08 

市净率(倍) 1.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,186.73 

总市值(百万元) 42,626.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.38 

资产负债率(%,LF) 23.89 

总股本(百万股) 1,689.51 

流通 A 股(百万股) 1,632.45  
 

相关研究  
《北新建材(000786)：2023 年半

年报点评：Q2 业绩表现超预期，

稳价拓量增强盈利能力》 

2023-08-21 

《北新建材(000786)：2022 年年

报点评：石膏板主业经营韧性凸

显，防水业务短期承压》 

2023-03-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 19,934 22,549 25,051 27,592 

同比 -5% 13% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 3,136 3,574 4,147 4,694 

同比 -11% 14% 16% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.86 2.12 2.45 2.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.59 11.93 10.28 9.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-3 公司实现营收 170.49 亿元，
同比+10.14%；归母净利润 27.56 亿元，同比+17.32%。其中，单 Q3 实
现营收 56.48 亿元，同比+12.85%；归母净利润 8.60 亿元，同比+21.36%。 

◼ 营收规模稳健增长，石膏板稳价拓量。2023Q1-3 公司营收增速分别为
+2.48%/+13.84%/+12.85%，收入端增速保持稳健。石膏板方面，公司抓
住从工装到家装、从城市到县乡、从基材到面材、从产品到服务的转型，
深度挖掘消费升级需求，坚持稳价拓量，石膏板销量稳定增长。防水方
面，公司加速拓展防水业务，抢抓行业新规带来的增量机遇，防水业务
取得较快增长。同时，公司加快推进涂料业务，做大建筑涂料，做强工
业涂料，建筑涂料构建差异化，调整产品结构聚焦功能性高附加值产品。 

◼ 采购端、生产端持续降本带动毛利率提升，销售费用及营业外支出增加
拖累利润。2023Q3 销售毛利率 32.00%，同比变动+2.76pct；销售净利率
15.39%，同比变动+1.04pct。公司全面实施“一毛钱”节约计划来进行
降本，采购及生产成本均有所下降，带动毛利率提升。期间费用率方面，
2023Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动+1.85/-0.15/-0.31/-

0.12pct，其中销售费用率增加主要系公司主产品销量增加，人工成本、
交通及差旅费同比增加所致。此外 2023Q3 营业外支出 7377 万元，同比
增加 2537 万元，主要系公司所属子公司非流动资产报废损失同比增加。 

◼ 拟收购嘉宝莉控制权，强化“一体两翼”布局。公司 9 月发布公告拟收
购嘉宝莉的控制权，进一步扩大涂料业务版图。据涂界，嘉宝莉集团 2022

年营收规模达到 44.74 亿元，嘉宝莉在家装漆零售、工程建筑涂料、地
坪涂料、艺术涂料等多个建筑涂料行业细分领域的产销量位居国内行业
前列。若收购成功，公司一体两翼的布局将进一步落地，提升公司在涂
料市场的竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着国企改革的进一步深入，在公司“一体两翼、
全球布局”的战略引领之下，石膏板主业在全球的市占率将继续提升，
龙骨配套、防水和涂料业务也将贡献持续的快速增量。考虑到费用增加，
我们下调公司 2023-2025 年的归母净利润预测为 35.74/41.47/46.94 亿元
（前值为 37.39/42.56/48.32 亿元），对应 PE 分别为 12X/10X/9X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业波动风险、宏观经济波动风险、原材料及能源价
格上涨风险、新业务开拓不及预期的风险。  
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北新建材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,973 12,407 15,507 17,854  营业总收入 19,934 22,549 25,051 27,592 

货币资金及交易性金融资产 4,495 5,017 7,153 8,447  营业成本(含金融类) 14,106 15,550 17,306 19,039 

经营性应收款项 2,746 4,230 4,770 5,488  税金及附加 221 248 263 292 

存货 2,727 2,554 2,938 3,232  销售费用 760 1,037 1,102 1,173 

合同资产 237 180 200 221     管理费用 1,025 947 1,027 1,104 

其他流动资产 770 425 446 467  研发费用 861 925 1,002 1,090 

非流动资产 17,631 17,955 18,509 19,274  财务费用 106 74 51 24 

长期股权投资 265 265 265 265  加:其他收益 112 79 75 83 

固定资产及使用权资产 12,639 13,068 13,714 14,559  投资净收益 34 56 50 55 

在建工程 1,294 1,039 797 567  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 2,502 2,652 2,802 2,952  减值损失 -163 -17 -20 -22 

商誉 344 344 344 344  资产处置收益 478 0 0 0 

长期待摊费用 80 80 80 80  营业利润 3,311 3,886 4,405 4,987 

其他非流动资产 507 507 507 507  营业外净收支  -28 -80 10 10 

资产总计 28,605 30,362 34,017 37,128  利润总额 3,283 3,806 4,415 4,997 

流动负债 5,270 5,578 5,762 6,153  减:所得税 140 207 234 265 

短期借款及一年内到期的非流动负债 284 284 284 284  净利润 3,144 3,599 4,181 4,732 

经营性应付款项 1,863 1,981 1,968 2,165  减:少数股东损益 7 25 33 38 

合同负债 466 653 727 800  归属母公司净利润 3,136 3,574 4,147 4,694 

其他流动负债 2,656 2,660 2,783 2,905       

非流动负债 1,891 791 1,341 841  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 2.12 2.45 2.78 

长期借款 490 390 440 440       

应付债券 1,000 0 500 0  EBIT 2,967 3,842 4,351 4,895 

租赁负债 155 155 155 155  EBITDA 3,789 4,718 5,297 5,930 

其他非流动负债 246 246 246 246       

负债合计 7,161 6,370 7,103 6,995  毛利率(%) 29.24 31.04 30.92 31.00 

归属母公司股东权益 20,956 23,480 26,367 29,549  归母净利率(%) 15.73 15.85 16.56 17.01 

少数股东权益 488 513 547 584       

所有者权益合计 21,444 23,993 26,914 30,134  收入增长率(%) -5.49 13.12 11.10 10.14 

负债和股东权益 28,605 30,362 34,017 37,128  归母净利润增长率(%) -10.71 13.95 16.05 13.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,664 3,978 4,350 5,107  每股净资产(元) 12.40 13.90 15.61 17.49 

投资活动现金流 -2,257 -1,424 -1,640 -1,935  最新发行在外股份（百万股） 1,690 1,690 1,690 1,690 

筹资活动现金流 -1,422 -2,232 -774 -2,078  ROIC(%) 12.24 15.08 15.51 15.63 

现金净增加额 -12 322 1,936 1,094  ROE-摊薄(%) 14.97 15.22 15.73 15.89 

折旧和摊销 822 876 946 1,035  资产负债率(%) 25.03 20.98 20.88 18.84 

资本开支 -914 -1,280 -1,490 -1,790  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.59 11.93 10.28 9.08 

营运资本变动 -71 -968 -903 -784  P/B（现价） 2.03 1.82 1.62 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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