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市场数据  
收盘价(元) 27.72 

一年最低/最高价 21.77/32.08 

市净率(倍) 2.00 

流通A股市值(百万元) 45,251.49 

总市值(百万元) 46,833.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.83 

资产负债率(%,LF) 22.60 

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)：股权激励及嘉

宝莉收购落地，一体两翼发展提速》 

2024-01-01 

《北新建材(000786)：2023 年三季报

点评：营收稳健增长，拟收购涂料资

产强化两翼布局》 

2023-10-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20,155 22,426 29,008 32,948 36,853 

同比 -4.44% 11.27% 29.35% 13.58% 11.85% 

归母净利润（百万元） 3,144 3,524 4,380 5,138 5,764 

同比 -10.48% 12.07% 24.28% 17.31% 12.18% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 2.09 2.59 3.04 3.41 

P/E（现价&最新摊薄） 14.89 13.29 10.69 9.12 8.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 224.26 亿元，同比
+11.27%；归母净利润 35.24 亿元，同比+12.07%；扣非后归母净利 34.95

亿元，同比+31.75%。 

◼ 石膏板主业稳健发展，防水涂料及“石膏板+”业务加快开拓。1）石膏
板业务：公司 2023 年石膏板收入 137.66 亿元，同比增长 3.00%，石膏
板单平均价 6.34 元/平，同比-0.75%；单平毛利 2.44 元/平，同比+9.30%；
2）龙骨业务：公司 2023 年末拥有轻钢龙骨产能 45.63 万吨，未来公司
将进一步推动龙骨配套率提升；3）防水建材：公司 2023 年防水建材收
入 39.03 亿元，同比增长 24.12%，公司防水业务全年新开发渠道 1300

余家，卷材产能达到 4.30 亿平；4）涂料建材：2023 年内公司完成灯塔
涂料 51%股权的受让及联合重组嘉宝莉，涂料业务进一步补强；5）“石
膏板+”业务：2023 年公司其他业务实现收入 21.70 亿元，同比增长
149.56%，“石膏板+”业务加速发展。 

◼ 成本下降石膏板毛利率提升，期间费用率有所下降。2023 年公司销售毛
利率 29.88%，同比变动+0.64pct；销售净利率 15.85%，同比变动+0.08pct，
盈利能力稳中有升。其中，石膏板毛利率 38.49%，同比增长 3.54 个百
分点，防水建材毛利率 19.12%，同比增长 2.08 个百分点。期间费用率
方面，2023 年公司期间费用率合计 12.49%，同比-1.31pct，主要系管理
费用率下降。 

◼ 经营性现金流表现优异，分红比例提升。公司 2023 年期内经营活动产
生的现金流量净额为 47.34 亿元，同比+28.76%。其中，防水建材分部
经营活动产生的现金流量净额扣除归集至母公司资金影响为 3.52 亿元；
涂料建材分部为 716.43 万元。公司加强对应收账款的管控，2023 年末
公司应收账款及应收票据余额 21.84 亿元，同比-3.30%。公司经营稳健，
与投资者共享发展成果，2023 年分红比例提升至 40.03%。 

◼ 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。考虑到嘉宝莉并
表因素，我们调整预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
43.80/51.38/57.64 亿元（2024-2025 年前值为 42.84/48.44 亿元），对应 PE

分别为 11X/9X/8X，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：两翼业务及“石膏板+”业务快速发展，分红比例提升 

事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 224.26 亿元，同比+11.27%；

归母净利润 35.24 亿元，同比+12.07%；扣非后归母净利 34.95 亿元，同比+31.75%。其

中，2023Q4 单季度营业收入为 53.77 亿元，同比+15.02%；归母净利润 7.68 亿元，同比

-3.44%。 

石膏板主业稳健发展，防水涂料及“石膏板+”业务加快开拓 

公司 2023 年全年实现营业收入 224.26 亿元，同比增长 11.27%。1）分业务来看，

石膏板收入 137.66 亿元，同比增长 3.00%，石膏板主业稳健发展；龙骨业务收入 22.90

亿元，同比下滑 9.05%；防水建材收入 39.03 亿元，同比增长 24.12%；涂料建材收入 3.94

亿元，同比增长 12.08%；其他业务实现收入 21.70 亿元，同比增长 149.56%，防水涂料

及“石膏板+”业务快速发展。2）分季度来看，公司 2023 年 Q1-4 营收增速分别为

+2.48%/+13.84%/+12.85%/+15.02%。3）分地区看，公司 2023 年海外收入 2.22 亿元，同

比增长 45.03%，公司加速推进全球化布局，围绕非洲、中亚、中东、东南亚等新兴国际

市场加强开拓。 

图1：北新建材石膏板收入情况  图2：北新建材石膏板单平均价和单平毛利变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

公司实施“一体两翼、全球布局”发展战略，做强做优做大石膏板和石膏板+，加

快做强做大防水、涂料，布局新兴国际市场，加速向消费类建材综合制造商和服务商转

型。 

石膏板主业方面，2023 年公司石膏板销量 21.72 亿平，同比增长 3.78%，市占率

68%。公司坚持聚焦装配式内装的体系能力与终端品牌实力，打磨“工厂+工长”的立体

式全覆盖饱和营销商业模式，有序推动“工装到家装、城市到县乡、基材到面材、产品

到服务”四个转变；同时公司拓宽延伸产业链，进一步拓展“石膏板+”新品类。 

龙骨业务方面，公司 2023 年末拥有轻钢龙骨产能 45.63 万吨，产能利用率 76.62%；

未来公司将进一步推动龙骨配套率提升，保持全球最大的轻钢龙骨产业集团市场地位。 
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防水业务方面，公司 2023 年末防水材料（沥青防水卷材）产能 4.30 亿平方米，产

能利用率 44.65%；公司以“创新+营销”提升企业竞争力，聚焦优质客户拓展、新渠道

开拓、重点经销商跟踪服务，全年新开发渠道 1300 余家。 

涂料业务方面，公司 2023 年完成了灯塔涂料 51%股权的受让，建成灯塔涂料天津

南港 5 万吨工业涂料、2 万吨树脂生产基地，进一步完善布局；同时建筑涂料方面联合

重组嘉宝莉，进一步补强公司涂料翼。 

成本下降石膏板毛利率提升，期间费用率有所下降 

公司筑牢“价本利”稳价拓量，深挖“一毛钱”潜力攻坚。2023 年公司销售毛利率

29.88%，同比变动+0.64pct；销售净利率 15.85%，同比变动+0.08pct，盈利能力稳中有

升。 

分季度来看，2023Q1-4 公司销售毛利率分别为 26.91%/32.53%/32.00%/26.97%，同

比分别变动-1.48/+1.17/+2.76/-0.47pct。分业务来看，2023 年公司石膏板毛利率 38.49%，

同比增长 3.54 个百分点，石膏板单平均价 6.34 元/平，同比-0.7%；单平毛利 2.44 元/平，

同比+9.30%。2023 年公司龙骨毛利率 18.70%，同比下降 0.24 个百分点；2023 年公司防

水建材毛利率 19.12%，同比增长 2.08 个百分点，主要系原材料价格下降及业务规模提

升。 

2023 年公司期间费用率合计 12.49%，同比-1.31pct，主要系管理费用率下降较多。

2023 年公司销售费用率 4.24%，同比变动+0.43pct，营销端，优化整合资源，加强营销

宣传协同；管理费用率 3.63%，同比变动-1.51pct，管理端公司开展办公节能降耗，推动

降低全级次办公费用；研发费用率 4.24%，同比变动-0.08pct；财务费用率 0.38%，同比

变动-0.15pct。 

图3：北新建材单季度销售毛利率和净利率变动情况  图4：北新建材分产品毛利率变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

经营性现金流表现优异，分红比例提升  

经营性现金流同比增长，应收账款管控加强。公司 2023 年期内经营活动产生的现
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金流量净额为 47.34 亿元，同比增长 28.76%。其中，防水建材分部经营活动产生的现金

流量净额扣除归集至母公司资金影响，2023 年度为 3.52 亿元；涂料建材分部经营活动

产生的现金流量净额扣除归集至母公司资金影响，2023 年度为 716.43 万元。公司加强

对应收账款的管控，建立信用销售体系“确权+对账”“清欠+诉讼”双边风险防护栏，

2023 年末公司应收账款及应收票据余额 21.84 亿元，同比-3.30%。 

提升分红比例，落实“质量回报双提升”行动方案。公司经营稳健，持续进行现金

分红，与投资者共享发展成果。2020-2022 年，公司每年现金分红金额占当年归属于上

市公司股东净利润的比例均超过 30%，2023 年公司进一步提升分红比例，2023 年分红

比例提升至 40.03%。 

图5：北新建材单季度收现比及付现比变动情况  图6：北新建材单季度经营性现金净流量变化 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测和投资评级 

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。考虑到嘉宝莉并表因素，我们调整预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

43.80/51.38/57.64亿元（2024-2025年前值为42.84/48.44亿元），对应PE分别为11X/9X/8X，

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。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 5 / 6 

北新建材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,285 16,566 20,402 24,907  营业总收入 22,426 29,008 32,948 36,853 

货币资金及交易性金融资产 6,079 8,404 10,849 14,029  营业成本(含金融类) 15,725 20,461 23,326 26,192 

经营性应收款项 2,819 4,015 4,743 5,517  税金及附加 239 319 362 405 

存货 2,593 3,362 3,960 4,447  销售费用 950 1,218 1,361 1,493 

合同资产 212 232 264 295     管理费用 815 1,102 1,186 1,290 

其他流动资产 582 554 586 618  研发费用 952 1,218 1,351 1,493 

非流动资产 18,376 18,639 19,132 19,566  财务费用 85 79 57 34 

长期股权投资 208 208 208 208  加:其他收益 190 102 132 147 

固定资产及使用权资产 13,643 13,984 14,544 15,033  投资净收益 73 73 82 92 

在建工程 757 529 312 107  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 2,510 2,660 2,810 2,960  减值损失 (38) (27) (32) (37) 

商誉 383 383 383 383  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 91 91 91 91  营业利润 3,880 4,757 5,486 6,149 

其他非流动资产 783 783 783 783  营业外净收支  (112) (80) (20) (20) 

资产总计 30,661 35,205 39,535 44,472  利润总额 3,768 4,677 5,466 6,129 

流动负债 5,612 6,892 7,257 7,903  减:所得税 214 262 292 325 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,912 1,912 1,912 1,912  净利润 3,555 4,415 5,174 5,804 

经营性应付款项 2,049 2,607 2,652 2,978  减:少数股东损益 31 35 36 41 

合同负债 638 859 980 1,100  归属母公司净利润 3,524 4,380 5,138 5,764 

其他流动负债 1,014 1,514 1,714 1,913       

非流动负债 1,316 1,216 1,266 1,266  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.09 2.59 3.04 3.41 

长期借款 870 770 820 820       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,908 4,689 5,362 5,981 

租赁负债 157 157 157 157  EBITDA 4,790 5,626 6,368 7,047 

其他非流动负债 289 289 289 289       

负债合计 6,929 8,108 8,524 9,169  毛利率(%) 29.88 29.46 29.20 28.93 

归属母公司股东权益 23,365 26,695 30,573 34,824  归母净利率(%) 15.71 15.10 15.59 15.64 

少数股东权益 367 402 438 479       

所有者权益合计 23,732 27,097 31,011 35,303  收入增长率(%) 11.27 29.35 13.58 11.85 

负债和股东权益 30,661 35,205 39,535 44,472  归母净利润增长率(%) 12.07 24.28 17.31 12.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,734 4,770 5,178 6,207  每股净资产(元) 13.83 15.80 18.10 20.61 

投资活动现金流 (2,531) (2,207) (2,238) (2,228)  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 (2,224) (1,237) (1,296) (1,599)  ROIC(%) 14.67 15.64 15.90 15.71 

现金净增加额 (22) 1,326 1,645 2,380  ROE-摊薄(%) 15.08 16.41 16.81 16.55 

折旧和摊销 882 937 1,007 1,066  资产负债率(%) 22.60 23.03 21.56 20.62 

资本开支 (1,016) (1,280) (1,520) (1,520)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.29 10.69 9.12 8.13 

营运资本变动 149 (703) (1,057) (716)  P/B（现价） 2.00 1.75 1.53 1.34 

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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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


