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北新建材（000786.SZ）2023 年三季报点评     

销售费用明显扩增，单季毛利率同比改善 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 公司发布 2023 年三季报：23Q1-Q3 实现营收 170.49 亿元，同比

+10.14%，归母净利 27.56 亿元，同比+17.32%，扣非归母净利 27.08 亿元，

同比+20.22%。其中，23Q3 营收 56.48 亿元，同比+14.40%，归母净利 8.60

亿元，同比+21.47%，扣非净利 8.79 亿元，同比+22.59%。23Q3 毛利率为

32.00%，同比+2.76pct、环比-0.53pct。 

➢ 盈利能力同比提升，加大销售投入、费用严控持续 

23Q1-Q3 公司毛利率为 30.80%，同比+1.02pct，净利率 16.26%，同比

+0.93pct，其中 Q3 毛利率 32.00%，同比+2.76pct、环比-0.53pct，我们判断

毛利率同比改善主因①原材料价格红利（但年中以来煤炭、废纸价格上涨）；②

产品结构中，盈利能力较强的高端产品占比稳步提升。随着 11 月 4 日（根据涨

价函），泰山全系列石膏板提价 0.2 元/平，预计毛利率继续保持稳健。 

从费用端来看，公司进一步加强精益化管理，前三季度期间费用率为 12.79%，

同比-0.52pct，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 4.32%、

4.09%、3.98%、0.39%，分别同比+0.75pct、-0.81pct、-0.33pct、-0.14pct，

其中，销售费用率的上升主要系产品销量同比增加带来的人工成本、交通及差旅

费增长。 

➢ 经营性现金流稳健，账期策略短期增加应收 

23Q1-Q3 公司经营性现金流净额为 19.61 亿元，同比+30.47%，收现比为 0.89，

同比-0.03，净现比为 0.71，同比+0.07。截至 23Q3 末，公司的应收账款余额

为 45.73 亿元，占当期营业收入的 26.82%，主要系公司向下游经销商实施了额

度加账期的年度授信销售政策。前三季度公司计提的应收款项坏账损失同比减

少，冲回信用减值损失 343.64 万元（去年同期计提了 1872.63 万元），单三季

度冲回信用减值损失 405.10 万元。前三季度计提资产减值损失 1,206.18 万元

（去年同期计提 278.65 元），主要系工抵房的计提减值损失。 

➢ 持续加码资产收购，完善两翼业务布局 

10 月 26 日公司发布公告，意向收购北新防水（河南）有限公司的剩余 30%股

权，进一步提升标的公司的决策效率和加强资源配置，本次收购完成后公司将全

资控股。叠加 9 月 20 日公告对嘉宝莉的意向收购，公司持续完善防水及涂料业

务布局，看好两翼业务后续为公司带来的业绩贡献。 

➢ 投资建议：我们持续看好公司①“一体两翼”战略稳步推进，“做专涂料”

发展涂料翼；②石膏板向“消费品”加速转型；③防水资产逐步发挥正贡献。考

虑到三季度表现，我们将 2023-2025 年归母净利预测调整为 35.2、40.0、46.3

亿元，现价对应 PE 为 12、11、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新业务拓展不及预期；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  22,037  24,539  28,057  
增长率（%） -5.5  10.6  11.4  14.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 3,136  3,518  4,003  4,625  
增长率（%） -10.7  12.2  13.8  15.5  
每股收益（元） 1.86  2.08  2.37  2.74  
PE 14  12  11  9  
PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  22,037  24,539  28,057   成长能力（%）     

营业成本 14,106  15,446  17,106  19,544   营业收入增长率 -5.49  10.55  11.35  14.34  

营业税金及附加 221  231  258  295   EBIT 增长率 -23.13  25.30  13.84  14.70  

销售费用 760  917  1,022  1,168   净利润增长率 -10.71  12.18  13.78  15.54  

管理费用 1,025  1,006  1,120  1,281   盈利能力（%）     

研发费用 861  790  880  1,006   毛利率 29.24  29.91  30.29  30.34  

EBIT 2,967  3,717  4,232  4,854   净利润率 15.73  15.96  16.31  16.48  

财务费用 106  45  52  23   总资产收益率 ROA 10.96  11.52  11.91  12.38  

资产减值损失 -55  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.97  15.06  15.33  15.77  

投资收益 34  78  87  100   偿债能力         

营业利润 3,311  3,750  4,267  4,930   流动比率 2.08  2.75  3.14  3.46  

营业外收支 -28  0  0  0   速动比率 1.42  1.92  2.32  2.66  

利润总额 3,283  3,750  4,267  4,930   现金比率 0.11  0.33  0.81  1.27  

所得税 140  211  240  277   资产负债率（%） 25.03  21.88  20.72  19.99  

净利润 3,144  3,539  4,027  4,653   经营效率     

归属于母公司净利润 3,136  3,518  4,003  4,625   应收账款周转天数 36.46  35.00  34.00  33.00  

EBITDA 3,789  4,603  5,253  6,022   存货周转天数 70.56  68.00  65.00  62.00  

           总资产周转率 0.72  0.75  0.76  0.79  

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

货币资金 556  1,482  3,831  6,602   每股收益 1.86  2.08  2.37  2.74  

应收账款及票据 2,180  2,294  2,467  2,729   每股净资产 12.40  13.82  15.46  17.36  

预付款项 303  309  325  352   每股经营现金流 2.17  1.68  2.96  3.42  

存货 2,727  2,878  3,046  3,320   每股股利 0.65  0.73  0.84  0.97  

其他流动资产 5,208  5,188  5,096  5,057   估值分析         

流动资产合计 10,973  12,150  14,766  18,059   PE 14  12  11  9  

长期股权投资 265  343  430  530   PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

固定资产 12,459  12,842  13,158  13,465   EV/EBITDA 11.85  9.76  8.55  7.46  

无形资产 2,502  2,498  2,491  2,483   股息收益率（%） 2.58  2.91  3.31  3.83  

非流动资产合计 17,631  18,397  18,849  19,302            

资产合计 28,605  30,547  33,615  37,362             

短期借款 168  768  768  768   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,863  2,052  2,250  2,570   净利润 3,144  3,539  4,027  4,653  

其他流动负债 3,239  1,604  1,689  1,876   折旧和摊销 822  886  1,021  1,168  

流动负债合计 5,270  4,424  4,707  5,214   营运资金变动 -71  -1,561  -33  -15  

长期借款 490  810  810  810   经营活动现金流 3,664  2,842  4,998  5,776  

其他长期负债 1,401  1,449  1,447  1,444   资本开支 -914  -1,443  -1,357  -1,489  

非流动负债合计 1,891  2,259  2,257  2,254   投资 -1,380  -3  -3  -3  

负债合计 7,161  6,683  6,964  7,468   投资活动现金流 -2,257  -1,539  -1,310  -1,492  

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  509  533  561   债务募资 -119  805  0  0  

股东权益合计 21,444  23,864  26,651  29,894   筹资活动现金流 -1,422  -380  -1,341  -1,514  

负债和股东权益合计 28,605  30,547  33,615  37,362   现金净流量 -12  926  2,349  2,771  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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