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北新建材 
  
嘉宝莉收购落地，股权激励彰显公司发展信心 
  
12 月 29 日，公司发布公告，拟以现金收购嘉宝莉 78.34%股权，涂料板块羽
翼日渐丰满；同日发布 2023 年限制性股票激励计划，较高业绩考核目标彰显
公司未来发展信心。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

◼ 嘉宝莉收购落地：北新建材拟以 40.74 亿元收购嘉宝莉 78.34%的股份，
收购完成后北新建材将成为嘉宝莉控股股东。嘉宝莉承诺 2024/2024-

25/2024-26 年税后净利润不低于 4.13/8.75/13.94 亿元，对应 2024-2026 年
每年税后净利润分别为 4.13/4.62/5.19 亿元。 

◼ 股权激励目标较高，彰显公司发展信心：同日北新建材发布首次限制性股
票激励计划，拟授予不超过 1290 万股限制性股票，约占股本总额的
0.764%。授予价格为每股 13.96 元，激励对象不超过 347 人。此次激励计
划业绩考核目标较高。以 2022 年归母扣非净利润为基准，2024/2025/2026

年复合增长率分别不低于 27.7%/33.08%/25.43%，对应 2024-2026 年每年
归母扣非净利润分别为 42.64/61.63/64.73 亿元，2025/2026 年同比增速分
别为 44.53%/5.02%。同时 2024/2025/2026 年扣非净资产收益率不低于
17%/18%/19%。 

◼ “一体两翼”加速推进，公司未来发展可期：未来公司主要增长点包括：1）
石膏板业务保持领军优势，市占率有望进一步提升，高端产品占比提升叠
加公司注重对量本利考核将进一步提升石膏板业务盈利能力。2）两翼业
务加速推进。2023H1 公司防水业务营收达 19.6 亿元，盈利能力有所提
升；公司收购嘉宝莉后涂料产能将由目前的 10.3 万吨快速提升至 130 万
吨以上。3）石膏板+业务未来有望放量。公司正在进行传统石膏板与石膏
板+业务之间的协同，依托公司成熟经销渠道，石膏板+未来有望快速放
量。 

估值 

◼ 考虑嘉宝莉收购事宜尚未全部完成，我们维持公司盈利预测。预计 2023-

2025 年公司收入为 221.1、248.3、285.8 亿元；归母净利为 35.2、41.4、
49.8 亿元；EPS 分别为 2.08、2.45、2.95 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 防水业务影响公司现金流，原材料价格上涨超预期，需求提振情况不佳。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 21,086  19,934  22,105  24,828  28,581  

增长率(%) 25.5  (5.5) 10.9  12.3  15.1  

EBITDA(人民币 百万) 4,535  3,622  4,783  5,587  6,646  

归母净利润(人民币 百万) 3,510  3,136  3,520  4,136  4,977  

增长率(%) 22.7  (10.6) 12.2  17.5  20.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.08  1.86  2.08  2.45  2.95  

市盈率(倍) 11.2  12.6  11.2  9.5  7.9  

市净率(倍) 2.1  1.9  1.7  1.5  1.4  

EV/EBITDA(倍) 13.5  11.6  7.8  6.2  4.9  

每股股息(人民币) 0.7  0.7  0.7  0.9  1.0  

股息率(%) 1.8  2.5  3.1  3.7  4.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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事件一：北新建材收购嘉宝莉落地，涂料业务羽翼日渐丰满 

2023 年 12 月 29 日，北新建材发布公告，拟以现金 40.74 亿元收购嘉宝莉化工集团股份有限公司（以

下简称“嘉宝莉”）78.34%的股份，嘉宝莉 100%权益对应 52 亿元。收购完成后，北新建材将成为嘉

宝莉控股股东。 

嘉宝莉原始股东承诺，在会计年度 2024 年 /2024-25 年 /2025-26 年的税后净利润不得低于

4.13/8.75/13.94 亿元，对应 2024/2025/2026 年每年税后净利润分别为 4.13/4.62/5.19 亿元。如未完成

业绩承诺，由原始股东向嘉宝莉进行业绩补偿，从当年应支付的剩余股份对价中直接扣除对应补偿

金额。 

此次股份转让价格将分三期完成支付，每期支付对价分别为股份转让价格的 10%/60%/30%。其中第

三期股份转让价格在交接完成后分三年支付，每年支付金额为第三期股份转让价格的三分之一。 

 

图表 1. 北新建材收购嘉宝莉概况  

交易必要性 

涂料业务板块是“一体两翼，全球布局”发展战略的重要构成板块。涂料业务板块目前年

产能 10.3 万吨，主要集中在华北地区，在规模与行业影响力方面亟待补强。本次联合

重组是公司扩大涂料行业布局、实现“两翼齐飞”的重大战略举措，将实现公司涂料业务

规模的大幅提升，提高市场影响力。 

股份转让价格 
各方同意在扣减嘉宝莉集团拟实施的分红后，确定嘉宝莉 100%股份作价 520,000.00 万

元人民币，标的股份的转让价格为 407,382.26 万元人民币。 

支付方式 分期支付。 

 

在本协议签署、且乙方和丙方完成本协议第 1-3 项先决条件后 10 个工作日内，甲方将

向监管账户（甲方开立、由甲方与乙方一共同监管的银行账户）继续支付诚意金，在已

支付尽调诚意金 1,000 万元基础上，继续支付至股份转让价格的 10%。在本协议生效

后，监管账户中的诚意金自动转为第一期股份转让价格，并第二期股份转让价格支付条

件达成后 10 个工作日内解除监管账户的资金监管，并进行支付。 

 

在完成交接以及工商变更登记后 10 个工作日内，甲方支付第二期股份转让价格，金额

为股份转让价格的 60%。甲方向乙方和丙方支付第一期和第二期股份转让价格时有权

暂扣未结清的关联方应收款，并按协议约定支付至嘉宝莉集团。 

 

第三期股份转让价格为股份转让价格的 30%，原始股东对应的第三期股份转让价格将

为业绩承诺及其他或有事项提供保证，丙方中嘉宝莉集团员工（不含原始股东及仇东

平）对应的第三期股份转让价格将为服务期限承诺提供保证。第三期股份转让价格在交

接完成后分三年支付，每年支付金额为第三期股份转让价格的三分之一。在承诺期间，

如嘉宝莉集团完成了当年承诺业绩，甲方应在 2024-2026 年每年审计报告出具之日起

20 个工作日内向乙方和丙方支付当期转让价格；若嘉宝莉集团未完成当年承诺业绩的

或者相关员工违反服务期限离职的，则甲方根据本协议约定扣除相应金额款项后支付

当年的剩余股份转让价格。 

业绩承诺 

原始股东承诺，嘉宝莉集团在会计年度 2024 年、2024-2025 年、2024-2026 年（以下合

称承诺期间）的税后净利润不得低于 4.13 亿元、8.75 亿元、13.94 亿元。（扣非归母税

后净利润） 

 

承诺期间如嘉宝莉集团未实现承诺业绩，由原始股东向嘉宝莉集团进行业绩补偿，补偿

金金额按以下方式进行计算：当期补偿金=截至当期期末累积承诺税后净利润数－截至

当期期末累积实现税后净利润数－截至当期期末原始股东累计支付的补偿金。如果经

过计算当期补偿金为负值，则超额补偿部分予以退还（不超过原始股东累计支付的补偿

金）。 

 

原始股东承诺，嘉宝莉集团 2023 年 8-12 月经交接审计师审阅并排除股权激励而产生

股份支付影响、扣除非经常性损益的税后净利润不低于 1.15 亿元，如低于前述金额甲

方有权从向原始股东支付的第二期股份转让价格中直接扣减差额部分。 

交易目的 

通过本次交易，嘉宝莉将成为公司的控股子公司，公司涂料业务产能将由目前的 10.3

万吨跃升至 130 万吨以上，产能布局由华北地区扩展至全国，涂料板块业务将得到显

著补强，其中建筑涂料业务将跃居国内行业领先地位。 

 

本次交易完成后，双方将推进采购、生产、销售、研发等方面的协同发展，同时深挖与

公司现有业务之间的协同潜力，进一步提升生产效率，扩大市场份额，提高公司的持续

经营能力及抗风险能力，提升盈利能力。 

资料来源：公司公告，中银证券 
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嘉宝莉是建筑涂料领域领先企业，业务布局广泛，销售渠道较完善。嘉宝莉成立于 1999 年 10 月 28

日，是涂料行业领先企业，业务范围涵盖建筑涂料、木器涂料、工业涂料、地坪涂料、辅材辅料等

多个领域。据《涂界》统计，2001-2022 年嘉宝莉收入由 0.8 亿元增长至 44.7 亿元，规模增长迅速。

截至 2022 年底，嘉宝莉在全国拥有 8 大生产基地，分别位于成都、上海、廊坊、西安、江门总部、

江门杜阮、顺德以及泰兴，业务覆盖区域广阔。嘉宝莉拥有 4 千余名经销商，零售终端覆盖全国 3000

多个县镇市场，开设了超过 2 万余家门店。 

收购完成后，北新建材涂料板块将在产能和布局方面得到显著补强。涂料业务是北新建材“一体两翼、

全球布局”发展战略的重要构成板块。2021 年 7 月，公司成立北新涂料，完成“龙牌”涂料业务整合，

持有龙牌涂料 100%股权，并于同年 9 月收购天津灯塔涂料 49%股权；2023 年 4 月，公司公告完成

灯塔涂料剩余 51%股权受让，交易完成后北新涂料持有灯塔涂料 100%股权。2023H1 北新建材工业

及建筑涂料收入达到 2.1 亿元。目前公司涂料业务年产能为 10.3 万吨，主要集中在华北地区，在规

模与行业影响力方面亟待补强。公司与嘉宝莉联合重组后，公司涂料业务产能将跃升至 130 万吨以

上，产能布局由华北地区拓展到全国，涂料板块业务得到显著补强，其中建筑涂料业务将跃居国内

行业领先地位。 

 

事件二：公司首次限制性股票激励计划出台，较高业绩目标彰显发展信心 

2023 年 12 月 29 日，北新建材发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟授予不超过 1290 万股

限制性股票，约占激励计划草案公布时公司股本总额的 0.764%。其中首次授予 1082.6 万股，预留

207.4 万股。本激励计划的激励对象不超过 347 人，包括公司董事、高级管理人员和核心骨干人员等。

授予价格为每股 13.96 元，分三期解除限售，每期解除限售占比分别为 34%/33%/33%。 

本激励计划解除限售业绩考核目标较高，彰显公司发展信心。以 2022 年归母扣非净利润为基础，

2024/2025/2026 年复合增长率应分别不低于 27.7%/33.08%/25.43%，且高于对标企业 75 分位值或同

行业平均水平。即北新建材 2024/2025/2026 年归母扣非净利润分别应达到 42.64/61.63/64.73 亿元，

2025/2026 年同比增速分别为 44.53%/5.02%。若不考虑嘉宝莉并表影响，北新建材 2024-2026 年扣

非归母净利分别为 38.5/57.0/59.5 亿元，年均复合增速约 24.3%。同时 2024/2025/2026 年扣非净资产

收益率不低于 17%/18%/19%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平。2024-2026 年经济增加

值改善值 ΔEVA＞0。 

其中，在计算“扣非净资产收益率”指标时，若公司在股权激励计划有效期内发生发行股份融资、发

行股份收购资产、可转债转股等行为，则新增加的净资产及该等净资产产生的净利润不列入考核计

算范围。 

 

图表 2. 北新建材限制性股票激励计划主要内容 

授予数量 不超过 1,290 万股 

股本占比 约占本激励计划草案公告时公司股本总额 168,950.78 万股的 0.764% 

首次授予 1,082.6 万股（约占股本总额的 0.641%） 

预留 207.4 万股（约占股本总额的 0.123%，约占本次授予权益总额的 16.08%） 

激励对象 不超过 347 人，约占公司 2022 年末在册员工人数 13,090 的 2.65% 

授予价格 13.96 元/股 

有效期 
首次授予登记完成之日起至激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购之日

止，最长不超过 72 个月 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 解除限售业绩考核条件 

解除期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 

2024 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 27.7%，且高于对标企业 75 分

位值或同行业平均水平；2024 年扣非净资产收益率不低于 17%，且高于对标企业 75

分位值或同行业平均水平；2024 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

第二个解除限售期 

2025 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 33.08%，且高于对标企业 75

分位值或同行业平均水平；2025 年扣非净资产收益率不低于 18%，且高于对标企业

75 分位值或同行业平均水平；2025 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

第三个解除限售期 

2026 年较 2022 年归母扣非净利润复合增长率不低于 25.43%，且高于对标企业 75

分位值或同行业平均水平；2026 年扣非净资产收益率不低于 19%，且高于对标企业

75 分位值或同行业平均水平；2026 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

本次限制性股票激励计划为北新建材的首次股权激励，激励期限为 2024-2026 年。其中 2025 年公司

预期扣非归母净利将跃上 60 亿大关，业绩增幅较大，彰显公司发展信心。未来公司主要增长点包括：

1）石膏板业务保持领军优势，市占率有望进一步提升，高端产品占比提升叠加公司注重对量本利考

核将进一步提升石膏板业务盈利能力。2）两翼业务加速推进。2023H1 公司防水业务营收达 19.6 亿

元，盈利能力有所提升；公司收购嘉宝莉后涂料产能将由目前的 10.3 万吨快速提升至 130 万吨以上。

3）石膏板+业务未来有望放量。公司正在进行传统石膏板与石膏板+业务之间的协同，依托公司成熟

经销渠道，石膏板+未来有望快速放量。 

 

风险提示 

防水业务影响公司现金流，原材料价格上涨超预期，需求提振情况不佳。 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21,086  19,934  22,105  24,828  28,581   净利润 3,552  3,144  3,628  4,264  5,131  

营业收入 21,086  19,934  22,105  24,828  28,581   折旧摊销 739  822  983  1,145  1,310  

营业成本 14,374  14,106  15,211  16,861  19,162   营运资金变动 (1,450) 1,259  (1,034) (57) (727) 

营业税金及附加 220  221  239  268  311   其他 990  (1,561) 55  12  39  

销售费用 782  760  774  912  1,046   经营活动现金流 3,831  3,664  3,632  5,363  5,752  

管理费用 1,020  1,025  1,105  1,240  1,442   资本支出 (1,628) (1,301) (1,520) (1,630) (1,730) 

研发费用 875  861  919  1,045  1,208   投资变动 (1,079) (1,328) (208) (5) (6) 

财务费用 83  106  74  74  41   其他 (444) 372  33  33  33  

其他收益 56  112  72  80  88   投资活动现金流 (3,151) (2,257) (1,695) (1,602) (1,703) 

资产减值损失 (5) (55) (4) (3) (3)  银行借款 795  (1,586) 942  0  0  

信用减值损失 (14) (107) (53) (58) (73)  股权融资 (2,355) 252  (1,242) (1,459) (1,756) 

资产处置收益 3  478  3  3  3   其他 850  (88) (63) (88) (36) 

公允价值变动收益 (1) (5) (8) (5) (6)  筹资活动现金流 (711) (1,422) (363) (1,547) (1,792) 

投资收益 (3) 34  30  30  30   净现金流 (31) (15) 1,574  2,215  2,257  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,769  3,311  3,823  4,476  5,410         

营业外收入 86  30  69  62  54   财务指标 

营业外支出 61  58  60  59  59   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,794  3,283  3,832  4,479  5,404   成长能力           

所得税 242  140  204  214  273   营业收入增长率(%) 25.5  (5.5) 10.9  12.3  15.1  

净利润 3,552  3,144  3,628  4,264  5,131   营业利润增长率(%) 14.1  (12.1) 15.5  17.1  20.9  

少数股东损益 42  7  109  128  154   归属于母公司净利润增长率(%) 22.7  (10.6) 12.2  17.5  20.3  

归母净利润 3,510  3,136  3,520  4,136  4,977   息税前利润增长(%) 14.3  (26.2) 35.7  16.9  20.1  

EBITDA 4,535  3,622  4,783  5,587  6,646   息税折旧前利润增长(%) 15.3  (20.1) 32.0  16.8  19.0  

EPS(最新股本摊薄，元) 2.08  1.86  2.08  2.45  2.95   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 22.7  (10.6) 12.2  17.5  20.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 18.0  14.0  17.2  17.9  18.7  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 17.9  16.6  17.3  18.0  18.9  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 31.8  29.2  31.2  32.1  33.0  

流动资产 9,174  10,973  13,335  16,471  19,895   归母净利润率(%) 16.6  15.7  15.9  16.7  17.4  

现金及等价物 572  556  2,129  4,344  6,601   ROE(%) 18.5  15.0  15.1  16.0  17.1  

应收账款 1,869  1,991  2,289  2,519  3,016   ROIC(%) 17.5  13.5  16.8  19.2  21.9  

应收票据 230  189  275  246  354   偿债能力           

存货 2,632  2,727  3,052  3,354  3,927   资产负债率 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  

预付账款 254  303  298  368  388   净负债权益比 0.2  0.1  0.0  (0.1) (0.1) 

合同资产 269  237  308  296  391   流动比率 1.7  2.1  2.3  2.5  2.9  

其他流动资产 3,348  4,971  4,983  5,345  5,218   营运能力           

非流动资产 17,400  17,631  18,219  18,724  19,114   总资产周转率 0.9  0.7  0.7  0.7  0.8  

长期投资 391  413  413  413  413   应收账款周转率 11.1  10.3  10.3  10.3  10.3  

固定资产 11,841  12,459  12,947  13,317  13,584   应付账款周转率 12.9  11.7  12.1  12.2  12.4  

无形资产 2,310  2,502  2,564  2,611  2,643   费用率           

其他长期资产 2,858  2,258  2,295  2,383  2,474   销售费用率(%) 3.7  3.8  3.5  3.7  3.7  

资产合计 26,574  28,605  31,554  35,195  39,009   管理费用率(%) 4.8  5.1  5.0  5.0  5.0  

流动负债 5,418  5,270  5,689  6,531  6,977   研发费用率(%) 4.1  4.3  4.2  4.2  4.2  

短期借款 2,065  168  1,000  1,000  1,000   财务费用率(%) 0.4  0.5  0.3  0.3  0.1  

应付账款 1,716  1,684  1,983  2,082  2,538   每股指标(元)           

其他流动负债 1,636  3,418  2,706  3,449  3,440   每股收益(最新摊薄) 2.1  1.9  2.1  2.4  2.9  

非流动负债 1,630  1,891  2,035  2,029  2,022   每股经营现金流(最新摊薄) 2.3  2.2  2.1  3.2  3.4  

长期借款 179  490  600  600  600   每股净资产(最新摊薄) 11.2  12.4  13.8  15.3  17.2  

其他长期负债 1,451  1,401  1,435  1,429  1,422   每股股息 0.7  0.7  0.7  0.9  1.0  

负债合计 7,048  7,161  7,724  8,559  8,999   估值比率           

股本 1,690  1,690  1,690  1,690  1,690   P/E(最新摊薄) 11.2  12.6  11.2  9.5  7.9  

少数股东权益 581  488  597  725  879   P/B(最新摊薄) 2.1  1.9  1.7  1.5  1.4  

归属母公司股东权益 18,945  20,956  23,233  25,910  29,131   EV/EBITDA 13.5  11.6  7.8  6.2  4.9  

负债和股东权益合计 26,574  28,605  31,554  35,195  39,009   价格/现金流(倍) 10.3  10.8  10.9  7.4  6.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 
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弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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