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营收/业绩增长稳健，两翼营收快速增

长，经营性现金流表现亮眼  

证券研究报告 
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12 个月价格区间 22.18/31.32 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -9.7 12.9 7.9 

绝对收益 -4.6 21.6 -1.1 
  

董文静 分析师 

SAC执业证书编号：S1450522030004 

dongwj@essence.com.cn 
  

相关报告 

股权激励彰显发展信心，收

购嘉宝莉完善涂料布局 

2024-01-02 

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 

 

事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 224.26 亿元

（yoy+11.27%），实现归母净利润 35.24 亿元（yoy+12.07%），实

现扣非归母净利润 34.95亿元（yoy+31.75%），实现基本每股收益

2.09 元。向全体股东每 10股派发现金红利 8.35元（含税），2023

现金分红比例为 40.03%。 

 

 石膏板主业经营稳健，两翼业务增速亮眼。2023年，公司实现

营业收入 224.26亿元（yoy+11.27%），增速稳健。分产品看，2023

年，1）石膏板营收 137.66 亿元（yoy+3%），销量 21.72 亿㎡

（yoy+3.78%），单价 6.34 元/㎡（yoy-0.75%），石膏板主业在需

求承压背景下营收仍实现同比正向增长，或反映公司在高市占率

下经营韧性十足；2）防水卷材营收 27.86 亿元（yoy+28.99%）、

涂料营收 9.68 亿元（yoy+22.38%），两翼业务市场拓展加快营收

快速增长；3）其他业务营收 21.70 亿元（yoy+149.56%），营收增

长迅速或由于粉料砂浆、矿棉板、保温材料、辅材等石膏板外业

务快速增长所致；4）龙骨营收 22.90 亿元（yoy-9.05%）、防水工

程营收 4.48 亿元（yoy-1.18%）。从境外看，2023 年公司境外实

现营收 2.22 亿元（yoy+45.03%），公司持续聚焦“全球布局”，其中

坦桑尼亚基地营收/利润总额同比双增长；乌兹别克斯坦年产

4000 万㎡石膏板产线已投产；泰国项目建设有序推进；同时加强

已有项目的国家“两翼”市场开拓。 

 

 期间费用率控制有效，经营性现金流同比高增。从毛利率看，

2023 年，公司销售毛利率为 29.88%，同比+0.64pct。分业务看，

石膏板毛利率 38.49%（同比+3.54pct）、龙骨毛利率 18.70%（同

比-0.24pct）、防水卷材毛利率 18.72%（同比+1.47pct），其中石

膏板和防水卷材毛利率提升或由于原材料价格下降所致。从期间

费用率来看，期内，公司期间费用率为 12.49%（同比-1.31pct），

其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为同比 +0.43pct/-

1.51pct/-0.15pct/-0.08pct，管理费用率控制有效。得益于公司

毛利率的小幅提升和费用率控制有效，期内公司销售净利率为

15.85%，同比提升 0.08pct。从现金流看，2023 年公司经营性现

金流净额为 47.34亿元，较上年增加 10.7亿元，同比高增 28.76%，

或由于公司加大销售回款力度叠加防水现金流改善所致。 
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 Q4 归母业绩增速下滑，或由于防水卷材和龙骨 Q4 毛利率环比

下降。分季度看，2023 年 Q1-Q4 公司各季度的营收增速分别为

2.48%、13.84%、12.85%、15.02%，各季度的归母净利润增速分别

为 5.58%、20.76%、21.36%、-3.44%。Q2、Q3 单季度归母净利润

增速均高于营收增速，主要因公司单季度毛利率同比提升；Q4公

司营收同比快速增长，归母净利润同比下滑，或由于公司 Q4 毛利

率下滑所致，Q4公司毛利率 26.97%（同比-0.47pct），环比 Q3大

幅下降 5.03pct。分业务看，23年下半年，石膏板毛利率 38.54%

（环比 H1 提升 0.1pct）、龙骨毛利率 17.51%（环比 H1 下降

2.23pct）、防水卷材毛利率 16.91%（环比 H1 下降 3.91pct），公

司 Q4 毛利率环比大幅下滑或由于防水卷材和龙骨业务毛利率下

滑较多所致。 

 

 股权激励解锁目标亮眼，彰显公司发展信心。此前，公司发布

2023 年限制性股票激励计划(草案)，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，分别同比增长 22.03%、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，助力公司实

现长期可持续发展。 

 

 石膏板龙头积极拓展家装领域，防水翼规模质量均衡发展，涂

料翼布局持续加大。公司作为全球石膏板绝对龙头，拥有定价权

优势，在石膏板产品策略上，坚持“高端引领”、积极拓展中端市

场；在渠道策略上，公司持续深耕家装业务渠道，强化县乡级市

场下沉，加速向消费类建材制造服务商升级。公司同时拓宽延伸

产业链，进一步拓展“石膏板+”新品类，并实现快速增长。“防水

翼”持续加大市场拓展力度，聚焦优质客户拓展、新渠道开拓，实

现规模质量效益均衡发展。“涂料翼”通过并购嘉宝莉完善建筑涂

料布局，增强品牌影响力，市场竞争力有望进一步增强；工业涂

料方面，期内公司持续完善产能布局，夯实在航空航天等领域的

优势地位并进一步聚焦风电叶片、工业防腐、高端装备机械等细

分市场，扩大应用领域。 

 

 盈利预测和投资建议：暂不考虑嘉宝莉并表影响，我们预计

2024-2026 年公司营业收入分别为 253.71 亿元、286.09 亿元和

319.61 亿元，分别同比增长 13.13%、12.76%和 11.72%，实现归

母净利润 42.85 亿元、48.61 亿元和 54.19 亿元，分别同比增长

21.59%、13.45%和 11.47%，动态 PE 分别为 10.9 倍、9.6倍和 8.6

短期营收/业绩承压，石膏板

龙头长期发展韧性十足 

2022-10-31 

  

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



  

 

 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      3 

公司快报/北新建材 

 

倍。给予“买入-A”评级，6个月目标价 35.56元，对应 2024 年 14

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。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 19,934.3 22,425.9 25,370.6 28,608.8 31,961.1 

净利润 3,136.4 3,524.0 4,284.7 4,861.0 5,418.8 

每股收益(元) 1.86 2.09 2.54 2.88 3.21 

每股净资产(元) 12.40 13.83 15.35 17.08 19.01 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 14.9 13.3 10.9 9.6 8.6 

市净率(倍) 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 

净利润率 15.7% 15.7% 16.9% 17.0% 17.0% 

净资产收益率 15.0% 15.1% 16.5% 16.8% 16.9% 

股息收益率 2.4% 0.0% 3.7% 4.1% 4.6% 

ROIC 17.4% 20.9% 22.4% 24.7% 25.5% 

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） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 19,934.3 22,425.9 25,370.6 28,608.8 31,961.1  成长性      

减:营业成本 14,105.8 15,725.0 17,674.0 19,961.8 22,364.1  营业收入增长率 -5.5% 12.5% 13.1% 12.8% 11.7% 

   营业税费 220.6 239.3 279.1 312.2 347.1  营业利润增长率 -12.1% 17.2% 18.2% 13.9% 11.8% 

   销售费用 759.6 950.1 989.5 1,087.1 1,214.5  净利润增长率 -10.6% 12.4% 21.6% 13.5% 11.5% 

   管理费用 1,024.7 814.6 888.0 987.0 1,086.7  EBITDA增长率 -15.5% 21.9% 17.3% 14.1% 12.2% 

   研发费用 861.1 951.5 1,014.8 1,115.7 1,214.5  EBIT增长率 -20.1% 25.5% 19.7% 13.9% 11.3% 

   财务费用 106.3 85.3 -8.7 -11.7 -40.6  NOPLAT增长率 -9.2% 14.3% 16.0% 14.3% 11.0% 

   资产减值损失 -55.5 -11.2 -19.0 -22.8 -17.7  投资资本增长率 -4.5% 7.8% 4.0% 7.6% 10.1% 

加:公允价值变动收益 -5.1 -4.3 - - -  净资产增长率 9.8% 10.7% 11.0% 11.3% 11.3% 

   投资和汇兑收益 33.9 72.5 34.4 46.9 51.3        

营业利润 3,311.4 3,880.1 4,587.4 5,226.4 5,843.7  利润率      

加:营业外净收支 -27.9 -111.6 -22.3 -51.4 -61.7  毛利率 29.2% 29.9% 30.3% 30.2% 30.0% 

利润总额 3,283.4 3,768.5 4,565.1 5,175.1 5,782.0  营业利润率 16.6% 17.3% 18.1% 18.3% 18.3% 

减:所得税 139.7 213.8 240.8 254.4 296.6  净利润率 15.7% 15.7% 16.9% 17.0% 17.0% 

净利润 3,136.4 3,524.0 4,284.7 4,861.0 5,418.8  EBITDA/营业收入 19.2% 20.8% 21.5% 21.8% 21.9% 

       EBIT/营业收入 15.3% 17.1% 18.0% 18.2% 18.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 219 208 195 185 184 

货币资金 555.7 546.5 618.3 2,043.1 3,382.2  流动营业资本周转天数 38 31 37 36 36 

交易性金融资产 3,939.1 5,532.0 5,532.0 5,532.0 5,532.0  流动资产周转天数 182 187 184 186 189 

应收帐款 2,520.8 2,346.4 3,009.6 3,109.5 3,549.1  应收帐款周转天数 41 39 38 39 38 

应收票据 189.1 104.0 292.8 181.4 301.0  存货周转天数 48 43 41 44 42 

预付帐款 302.9 329.1 317.6 455.9 405.3  总资产周转天数 498 476 447 429 424 

存货 2,726.8 2,593.4 3,131.4 3,803.1 3,723.4  投资资本周转天数 331 299 280 263 256 

其他流动资产 738.9 833.3 785.0 759.0 775.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 15.0% 15.1% 16.5% 16.8% 16.9% 

长期股权投资 264.6 208.4 208.4 208.4 208.4  ROA 11.0% 11.6% 13.4% 13.7% 13.9% 

投资性房地产 76.3 74.9 74.9 74.9 74.9  ROIC 17.4% 20.9% 22.4% 24.7% 25.5% 

固定资产 12,458.7 13,459.1 14,039.6 15,426.2 17,255.1  费用率      

在建工程 1,256.8 756.6 725.9 685.0 752.3  销售费用率 3.8% 4.2% 3.9% 3.8% 3.8% 

无形资产 2,502.2 2,510.5 2,430.9 2,351.4 2,271.8  管理费用率 5.1% 3.6% 3.5% 3.5% 3.4% 

其他非流动资产 1,072.6 1,366.5 1,210.4 1,173.7 1,193.8  研发费用率 4.3% 4.2% 4.0% 3.9% 3.8% 

资产总额 28,604.5 30,660.6 32,376.8 35,803.6 39,425.0  财务费用率 0.5% 0.4% 0.0% 0.0% -0.1% 

短期债务 168.0 378.4 219.0 - -  四费/营业收入 13.8% 12.5% 11.4% 11.1% 10.9% 

应付帐款 2,309.2 2,508.8 3,190.7 3,395.5 4,017.7  偿债能力      

应付票据 178.9 224.6 169.9 284.5 26.1  资产负债率 25.0% 22.6% 18.6% 18.1% 17.2% 

其他流动负债 2,613.4 2,500.6 2,015.6 2,369.6 2,292.4  负债权益比 33.4% 29.2% 22.9% 22.1% 20.7% 

长期借款 490.0 870.0 - - -  流动比率 2.08 2.19 2.45 2.63 2.79 

其他非流动负债 1,401.3 446.4 432.9 426.9 435.4  速动比率 1.56 1.73 1.89 2.00 2.20 

负债总额 7,160.9 6,928.9 6,028.2 6,476.5 6,771.7  利息保障倍数 28.66 44.85 -524.95 -445.14 -142.85 

少数股东权益 487.9 366.6 406.2 465.9 532.5  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 - 1.01 1.15 1.28 

留存收益 19,256.0 21,685.5 24,256.3 27,172.9 30,424.2  分红比率 35.3% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 21,443.6 23,731.8 26,348.6 29,327.1 32,653.3  股息收益率 2.4% 0.0% 3.7% 4.1% 4.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 3,143.7 3,554.7 4,284.7 4,861.0 5,418.8  EPS(元) 1.86 2.09 2.54 2.88 3.21 

加:折旧和摊销 795.9 855.1 879.7 1,013.9 1,183.4  BVPS(元) 12.40 13.83 15.35 17.08 19.01 

   资产减值准备 55.5 11.2 - - -  PE(X) 14.9 13.3 10.9 9.6 8.6 

   公允价值变动损失 5.1 4.3 - - -  PB(X) 2.2 2.0 1.8 1.6 1.5 

   财务费用 109.8 90.1 -8.7 -11.7 -40.6  P/FCF 19.6 15.0 30.6 14.3 13.6 

   投资收益 -33.9 -72.5 -34.4 -46.9 -51.3  P/S 2.4 2.1 1.8 1.6 1.5 

   少数股东损益 7.3 30.7 39.7 59.7 66.6  EV/EBITDA 10.7 7.6 7.5 6.4 5.5 

   营运资金的变动 1,851.7 -1,687.7 -139.7 -227.6 -380.2  CAGR(%) 16.1% 15.6% 6.8% 16.1% 15.6% 

经营活动产生现金流量 3,664.4 4,734.4 5,021.2 5,648.3 6,196.8  PEG 0.9 0.9 1.6 0.6 0.6 

投资活动产生现金流量 -2,257.0 -2,530.8 -1,265.6 -2,233.1 -2,948.7  ROIC/WACC 1.7 2.0 2.2 2.4 2.5 

融资活动产生现金流量 -1,422.0 -2,224.0 -3,683.9 -1,990.4 -1,908.9  REP 1.3 0.9 0.9 0.8 0.7 

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； 
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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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