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公司快报  

 

股权激励彰显发展信心，收购嘉宝莉完

善涂料布局  

证券研究报告 

其他装饰材料 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 30.12 元 

股价 (2023-12-29) 23.36 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 39,466.90 

流通市值(百万元) 38,134.05 

总股本(百万股) 1,689.51 

流通股本(百万股) 1,632.45 

12 个月价格区间 22.18/31.9 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 2.9 -15.3 3.4 

绝对收益 1.3 -22.3 -7.6 
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Q3毛利率同比提升，经营性

现金流改善显著 

2023-10-27 

Q2 营收/归母业绩表现亮

眼，净利率和现金流同比改

善显著 

2023-08-21 

疫情/地产压力下业绩下滑，

石膏板龙头经营优势突出，

看好各业务未来改善 

2023-03-22 

短期营收/业绩承压，石膏板

龙头长期发展韧性十足 

2022-10-31 

  

 

 事件：12 月 29 日，公司发布 2023 年限制性股票激励计划(草

案)，拟授予董事、高管、核心骨干人员等 347人（占总人数 2.65%）

不超过 1290 万股（占总股本的 0.764%）限制性股票，授予价格

为每股 13.96元；公司发布收购嘉宝莉方案，拟收购嘉宝莉 78.34%

股权，收购价格为 40.74亿元。 

 

 股权激励解锁目标亮眼，彰显公司发展信心。公司发布 2023 年

限制性股票激励计划(草案)，拟授予限制性股票不超过 1290 万

股，其中首次授予 1082.6 万股，约占总股本的 0.641%，约占本

次授予权益总额的 83.92%，预留 207.4 万股，授予价格为每股

13.96 元。股权激励解锁条件为 2024-2026年较 2022年扣非归母

净利润复合增速分别不低于 27.7%、33.08%和 25.43%，即 2024-

2026 年扣非归母净利润分别为 42.65 亿元、61.64 亿元和 64.73

亿元，2025 和 2026 年分别同比增长 44.53%和 5.02%。本次股权

激励目标亮眼，尤其 2025年扣非业绩增速较高，我们认为一方面

或由于公司主业石膏板稳健增长、防水盈利改善以及海外业务持

续拓展带来的业绩提升，另一方面嘉宝莉并表后或将在 2025 年产

生更多业绩贡献。本次股权激励方案覆盖员工广、股权激励目标

高，在行业承压背景下彰显公司发展信心，有助于公司实现长期

可持续发展。 

 

 收购嘉宝莉方案落地，扩大涂料业务布局。12月 29日，公司与

世骏（香港）有限公司、江门市承胜投资有限公司等交易对手方

签署了《关于嘉宝莉化工集团股份有限公司的股份转让协议》，约

定公司受让嘉宝莉 78.34%股份，转让价格为 40.74亿元，经计算，

转让价格对应嘉宝莉 2022 年 PE 为 19.41X。2022 年、2023 年 1-

7 月嘉宝莉营收分别为 36.1亿元、20.5亿元，净利润分别为 2.68

亿元、1.96 亿元，净利率分别为 7.42%、9.57%，盈利能力高于 A

股其他建筑涂料上市公司。嘉宝莉原始股东承诺 2023 年 8-12 月

嘉宝莉扣非税后净利润不低于 1.15 亿元，2024 年-2026 年嘉宝

莉的税后净利润分别不低于 4.13 亿元、4.62亿元（yoy+11.86%）

和 5.19 亿元（yoy+12.34%）。嘉宝莉作为国内涂料行业领先企业

之一，品牌知名度高、销售网络广，C端渠道建设经验丰富。北新

作为石膏板龙头，B 端资源优势突出，此次收购嘉宝莉，一方面产

能将从目前的 10.3 万吨跃升至 130 万吨，产能布局将由华北拓

展到全国，涂料业务规模扩大，另一方面有望助力拓展北新建材

C 端的业务布局，提升市场竞争力。 
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 石膏板龙头积极拓展家装领域，防水翼盈利持续改善，收购嘉

宝莉增强涂料翼布局。公司作为全球石膏板龙头企业，在石膏板

业务方面，逐步实施工业品向消费品转型，新设家装事业部，加

强“工厂+工长”的立体式全覆盖营销的商业模式，同时公司进一

步丰富“石膏板+”业务新品类，新设“石膏板+”定制业务事业部、粉

料砂浆事业部等，加强聚焦装配式内装的体系能力和终端品牌能

力。在“两翼-防水”方面，公司持续加强优质客户渠道拓展，加大

力度推广新产品，实现规模质量效益双提升。在“两翼-涂料”方面，

公司收购嘉宝莉持续完善建筑涂料业务布局，增强品牌影响力，

从而进一步增加在建筑涂料市场的市场竞争力；工业涂料巩固在

航空航天领域的优势地位并进一步聚焦风电叶片、工业防腐、高

端设备机械等细分市场，提升自身盈利能力。 

 

 投资建议：看好公司一体两翼布局下的长期成长，暂不考虑嘉

宝莉并表影响，预计公司 2023-2025 年总营收分别为 220.79 亿

元、254.43 亿元、290.67亿元，分别同比增长 10.76%、15.24%、

14.24%，分别实现归母净利润 36.92 亿元、42.37亿元、48.60 亿

元，分别同比增长 17.70%、14.78%和 14.69%%；EPS 分别为 2.18

元、2.51 元和 2.88 元，动态 PE 分别为 10.7 倍、9.3 倍和 8.1

倍，给予“买入-A”评级，6个月目标价 30.12元，对应 2024 年 12

倍 PE。 

 

 风险提示：政策落地不及预期；新业务拓展不及预期；市场开

拓不及预期；行业竞争加剧；产品升级不及预期；原材料价格大

幅上涨；嘉宝莉收购不及预期等 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 21,085.7 19,934.3 22,079.1 25,443.1 29,066.8 

净利润 3,510.2 3,136.4 3,691.6 4,237.2 4,859.5 

每股收益(元) 2.08 1.86 2.18 2.51 2.88 

每股净资产(元) 11.21 12.40 13.93 15.68 17.69 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 11.2 12.6 10.7 9.3 8.1 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

净利润率 16.6% 15.7% 16.7% 16.7% 16.7% 

净资产收益率 18.5% 15.0% 15.7% 16.0% 16.3% 

股息收益率 2.8% 2.8% 2.8% 3.2% 3.7% 

ROIC 22.2% 17.4% 21.0% 22.0% 22.5% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 21,085.7 19,934.3 22,079.1 25,443.1 29,066.8  成长性      

减:营业成本 14,374.2 14,105.8 15,170.3 17,475.5 19,898.7  营业收入增长率 25.5% -5.5% 10.8% 15.2% 14.2% 

   营业税费 220.1 220.6 242.9 275.7 318.8  营业利润增长率 14.1% -12.1% 18.7% 15.9% 15.6% 

   销售费用 782.2 759.6 949.4 1,068.6 1,220.8  净利润增长率 22.7% -10.6% 17.7% 14.8% 14.7% 

   管理费用 1,019.9 1,024.7 905.2 1,055.9 1,215.0  EBITDA增长率 14.2% -15.5% 25.2% 15.2% 15.8% 

   研发费用 874.6 861.1 883.2 1,043.2 1,191.7  EBIT增长率 13.1% -20.1% 29.4% 14.9% 15.4% 

   财务费用 82.5 106.3 9.4 -25.9 -39.0  NOPLAT增长率 17.9% -9.2% 14.8% 14.4% 14.8% 

   资产减值损失 -4.5 -55.5 10.0 12.0 14.4  投资资本增长率 15.7% -4.5% 8.9% 12.3% 13.0% 

加:公允价值变动收益 -1.2 -5.1 - - -  净资产增长率 11.9% 9.8% 12.2% 12.6% 12.8% 

   投资和汇兑收益 -3.2 33.9 23.4 18.0 22.6        

营业利润 3,768.7 3,311.4 3,932.2 4,556.2 5,269.0  利润率      

加:营业外净收支 25.5 -27.9 -22.7 -35.8 -56.6  毛利率 31.8% 29.2% 31.3% 31.3% 31.5% 

利润总额 3,794.2 3,283.4 3,909.4 4,520.4 5,212.4  营业利润率 17.9% 16.6% 17.8% 17.9% 18.1% 

减:所得税 242.3 139.7 183.7 231.1 293.2  净利润率 16.6% 15.7% 16.7% 16.7% 16.7% 

净利润 3,510.2 3,136.4 3,691.6 4,237.2 4,859.5  EBITDA/营业收入 21.4% 19.2% 21.7% 21.6% 21.9% 

       EBIT/营业收入 18.1% 15.3% 17.9% 17.8% 18.0% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 194 219 209 196 193 

货币资金 572.2 555.7 943.2 1,555.0 2,210.3  流动营业资本周转天数 34 38 33 44 52 

交易性金融资产 2,635.5 3,939.1 3,939.1 3,939.1 3,939.1  流动资产周转天数 137 182 182 179 182 

应收帐款 1,987.1 2,520.8 2,385.6 3,551.1 3,877.1  应收帐款周转天数 34 41 40 42 46 

应收票据 229.7 189.1 167.8 326.9 221.7  存货周转天数 37 48 46 45 47 

预付帐款 253.9 302.9 271.7 354.3 396.3  总资产周转天数 422 498 474 445 434 

存货 2,632.4 2,726.8 2,919.9 3,487.8 4,029.5  投资资本周转天数 299 331 305 293 289 

其他流动资产 863.0 738.9 734.7 768.8 737.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 18.5% 15.0% 15.7% 16.0% 16.3% 

长期股权投资 240.5 264.6 264.6 264.6 264.6  ROA 13.4% 11.0% 12.6% 12.8% 13.4% 

投资性房地产 78.7 76.3 76.3 76.3 76.3  ROIC 22.2% 17.4% 21.0% 22.0% 22.5% 

固定资产 11,841.1 12,458.7 13,129.3 14,621.4 16,542.1  费用率      

在建工程 1,676.9 1,256.8 1,176.1 1,067.7 1,077.5  销售费用率 3.7% 3.8% 4.3% 4.2% 4.2% 

无形资产 2,309.6 2,502.2 2,426.1 2,350.0 2,273.8  管理费用率 4.8% 5.1% 4.1% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产 1,253.2 1,072.6 1,082.4 1,074.4 1,020.0  研发费用率 4.1% 4.3% 4.0% 4.1% 4.1% 

资产总额 26,573.9 28,604.5 29,517.0 33,437.3 36,666.0  财务费用率 0.4% 0.5% 0.0% -0.1% -0.1% 

短期债务 2,065.0 168.0 - - -  四费/营业收入 13.1% 13.8% 12.4% 12.3% 12.3% 

应付帐款 2,284.1 2,309.2 2,321.3 2,980.9 2,657.1  偿债能力      

应付票据 107.6 178.9 44.0 217.2 59.2  资产负债率 26.5% 25.0% 18.5% 19.0% 16.7% 

其他流动负债 961.2 2,613.4 1,664.3 1,739.7 2,001.7  负债权益比 36.1% 33.4% 22.7% 23.5% 20.1% 

长期借款 179.0 490.0 - - -  流动比率 1.69 2.08 2.82 2.83 3.27 

其他非流动负债 1,451.1 1,401.3 1,435.8 1,429.4 1,422.2  速动比率 1.21 1.56 2.10 2.13 2.41 

负债总额 7,047.9 7,160.9 5,465.4 6,367.1 6,140.2  利息保障倍数 46.22 28.66 420.77 -175.04 -134.08 

少数股东权益 581.2 487.9 522.1 574.1 633.8  分红指标      

股本 1,689.5 1,689.5 1,689.5 1,689.5 1,689.5  DPS(元) 0.66 0.66 0.66 0.75 0.86 

留存收益 17,264.2 19,256.0 21,840.1 24,806.1 28,207.8  分红比率 31.5% 35.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 19,526.0 21,443.6 24,051.5 27,070.2 30,525.8  股息收益率 2.8% 2.8% 2.8% 3.2% 3.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 3,551.9 3,143.7 3,691.6 4,237.2 4,859.5  EPS(元) 2.08 1.86 2.18 2.51 2.88 

加:折旧和摊销 715.0 795.9 839.8 977.5 1,149.8  BVPS(元) 11.21 12.40 13.93 15.68 17.69 

   资产减值准备 4.5 55.5 - - -  PE(X) 11.2 12.6 10.7 9.3 8.1 

   公允价值变动损失 1.2 5.1 - - -  PB(X) 2.1 1.9 1.7 1.5 1.3 

   财务费用 96.5 109.8 9.4 -25.9 -39.0  P/FCF 14.7 16.5 27.1 21.6 19.6 

   投资收益 3.2 -33.9 -23.4 -18.0 -22.6  P/S 1.9 2.0 1.8 1.6 1.4 

   少数股东损益 41.7 7.3 34.2 52.0 59.7  EV/EBITDA 13.3 10.7 7.4 6.3 5.4 

   营运资金的变动 -1,470.0 1,851.7 -1,088.7 -1,089.5 -953.8  CAGR(%) 6.5% 16.1% 7.2% 6.5% 16.1% 

经营活动产生现金流量 3,830.9 3,664.4 3,462.8 4,133.3 5,053.6  PEG 1.7 0.8 1.5 1.4 0.5 

投资活动产生现金流量 -3,150.5 -2,257.0 -1,296.4 -2,262.0 -2,977.4  ROIC/WACC 2.1 1.7 2.0 2.1 2.2 

融资活动产生现金流量 -711.2 -1,422.0 -1,778.8 -1,259.6 -1,420.9  REP 1.5 1.4 0.9 0.8 0.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任
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