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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.33 元

总市值/流通市值 46174/44615 百万元

52周最高价/最低价 32.08/21.77 元

近 3 个月日均成交额 348.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北新建材（000786.SZ）——2023 年中报点评-23Q2 逆势增长

提速，多品类成长性逐步兑现》 ——2023-08-21

《北新建材（000786.SZ）-2022 年年报点评：全年业绩有所承压，

优化渠道提升经营韧性》 ——2023-03-23

《北新建材（000786.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 单季收入同

比-14.8%，业绩继续承压》 ——2022-10-28

《北新建材（000786.SZ）-2022 年中报点评：收入稳健增长，石

膏板主业优势凸显》 ——2022-08-23

《北新建材（000786.SZ）-2022 一季报点评：Q1经营持续稳健，

防水版图继续扩张》 ——2022-05-04

收入延续稳增长，Q4扣非净利高增。扣非2023年公司实现营业收入224.3
亿元，调整后同比+11.3%，归母净利润35.2亿元，调整后同比+12.1%，扣
非归母净利润35.0亿元，同比+31.8%，EPS 为 1.86 元/股，并拟 10 派 8.35
元（含税）；其中 Q4 单季度营收 53.8 亿元，同比+16.3%，归母净利润
7.7 亿元，同比-3.0%，扣非归母净利润 7.9 亿元，同比+117.3%，主因
上年同期土地回购补偿款贡献资产处置收益。

石膏板持续稳健，两翼业务加速拓展，“石膏板+”逆势大幅增长。分产品
看：1）石膏板收入137.7亿元，同比+3.0%，占比61.4%，石膏板销量21.72
亿平，同比+3.8%，需求承压背景下呈现较强增长韧性，叠加原燃料价格回
落和单耗降低，盈利能力显著回升，我们测算石膏板销售单价6.34元/平米，
同比-0.7%，单位成本 3.9 元/平米，同比-6.1%，单位毛利 2.44 元/平
米，毛利率 38.5%，同比+3.5pp；2）轻钢龙骨收入 22.9亿元，同比-9.1%，
占比10.2%，毛利率18.7%，同比-0.2pp，盈利总体相对稳定；3）防水卷材、
防水工程和涂料业务分别实现收入 27.9 亿元/4.5 亿元/9.7 亿元，同比
+29.0%/-1.1%/+22.4%，毛利率分别为18.7%/7.1%/29.2%，两翼业务加速拓
展，盈利呈现恢复提升；4）其他产品收入21.7亿元，同比+150.0%，占比
9.7%，受益渠道协同优势持续兑现，“石膏板+”逆势大幅增长。

费用管控优化，现金流延续优异，分红比例提升。2023 年综合毛利率 30.0%，

同比+0.64pp，期间费用率 12.5%，同比-1.31pp，其中销售/管理/财务/

研发费用率同比+0.43pp/-1.51pp/-0.15pp/-0.08pp，持续强化费用管

控，管理费用率优化明显，净利率 15.9%，同比基本持平。2023 年公司

实现经营性净现金流 47.3 亿元，同比+29.2%，其中 Q4 单季度 27.7 亿

元，同比+28.3%，现金流表现延续优异。同时，公司制定“质量回报双

提升”行动方案，稳健经营，与投资者共享发展成果 2023 年分红比例

提升至 40%。

风险提示：地产需求不及预期；原材料上涨超预期；业务拓展整合不及预期

投资建议：主业聚焦消费转型，完善两翼蓄力成长，维持“买入”评级

公司作为石膏板龙头，积极推进“一体两翼，全球布局”战略，石膏板
主业市占率将继续提升，防水、涂料以及“石膏板+”加速拓展，目前
联合重组嘉宝莉补强涂料翼已完成登记，并于 2 月 29 日纳入合并范围。
此前，公司发布 2023 年股权激励方案，业绩考核目标超预期，彰显公
司对未来发展的信心。预计24-26 年EPS分别为2.50/3.07/3.35元/股，
对应PE为11.1/9.0/8.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 19,934 22,426 26,703 30,964 33,589

(+/-%) -5.5% 12.5% 19.1% 16.0% 8.5%

净利润(百万元) 3136 3524 4231 5187 5653

(+/-%) -10.6% 12.4% 20.1% 22.6% 9.0%

每股收益（元） 1.86 2.09 2.50 3.07 3.35

EBIT Margin 14.9% 16.7% 16.5% 17.2% 17.1%

净资产收益率（ROE） 15.0% 15.1% 15.8% 16.8% 16.0%

市盈率（PE） 14.9 13.3 11.1 9.0 8.3

EV/EBITDA 14.5 11.8 9.3 8.0 7.5

市净率（PB） 2.23 2.00 1.75 1.52 1.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入延续稳增长，Q4 扣非净利高增。扣非 2023 年公司实现营业收入 224.3 亿元，

调整后同比+11.3%，归母净利润 35.2 亿元，调整后同比+12.1%，扣非归母净利润

35.0 亿元，同比+31.8%，EPS 为 1.86 元/股，并拟 10 派 8.35 元（含税）；其中

Q4 单季度营收 53.8 亿元，同比+16.3%，归母净利润 7.7 亿元，同比-3.0%，扣非

归母净利润 7.9 亿元，同比+117.3%，主因上年同期土地回购补偿款贡献资产处置

收益。

图1：北新建材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北新建材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北新建材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：北新建材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

石膏板持续稳健，两翼业务加速拓展，“石膏板+”逆势大幅增长。分产品看：1）

石膏板收入 137.7 亿元，同比+3.0%，占比 61.4%，石膏板销量 21.72 亿平，同比

+3.8%，需求承压背景下呈现较强增长韧性，叠加原燃料价格回落和单耗降低，盈

利能力显著回升，我们测算石膏板销售单价 6.34 元/平米，同比-0.7%，单位成本

3.9 元/平米，同比-6.1%，单位毛利 2.44 元/平米，毛利率 38.5%，同比+3.5pp；

2）轻钢龙骨收入 22.9 亿元，同比-9.1%，占比 10.2%，毛利率 18.7%，同比-0.2pp，

盈利总体相对稳定；3）防水卷材、防水工程和涂料业务分别实现收入 27.9 亿元

/4.5 亿 元 /9.7 亿 元 ， 同 比 +29.0%/-1.1%/+22.4% ， 毛 利 率 分 别 为

18.7%/7.1%/29.2%，两翼业务加速拓展，盈利呈现恢复提升；4）其他产品收入

21.7 亿元，同比+150.0%，占比 9.7%，受益渠道协同优势持续兑现，“石膏板+”

逆势大幅增长。
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图5：北新建材分产品收入结构（单位：%） 图6：北新建材轻钢龙骨收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：北新建材石膏板收入及同比增速（单位：亿元、%） 图8：北新建材石膏板销量及同比增速（单位：亿平、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：北新建材石膏板销售单价和单位成本（单位：元/平米） 图10：北新建材分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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费用率管控优化，现金流延续优异。2023 年综合毛利率 30.0%，同比+0.64pp，期

间费用率 12.5%，同比-1.31pp，其中销售/管理/财务/研发费用率同比

+0.43pp/-1.51pp/-0.15pp/-0.08pp，持续强化费用管控，管理费用率优化明显，

净利率 15.9%，同比基本持平。2023 年公司实现经营性净现金流 47.3 亿元，同比

+29.2%，其中 Q4 单季度 27.7 亿元，同比+28.3%，现金流表现延续优异。同时，

公司制定“质量回报双提升”行动方案，稳健经营，与投资者共享发展成果 2023

年分红比例提升至 40%。

图11：北新建材毛利率和净利率（单位：%） 图12：北新建材单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：北新建材期间费用率（单位：%） 图14：北新建材单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：北新建材经营性现金流和增速（单位：亿元、%） 图16：北新建材单季经营性净现金流和增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主业聚焦消费转型，完善两翼蓄力成长，维持“买入”评级。公司作为石膏板龙

头，积极推进“一体两翼，全球布局”战略，石膏板主业市占率将继续提升，防

水、涂料以及“石膏板+”加速拓展，目前联合重组嘉宝莉补强涂料翼已完成登记，

并于 2月 29 日纳入合并范围。此前，公司发布 2023 年股权激励方案，业绩考核

目标超预期，彰显公司对未来发展的信心。预计24-26 年EPS分别为2.50/3.07/3.35

元/股，对应PE为11.1/9.0/8.3x，维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 556 547 3955 7112 11229 营业收入 19934 22426 26703 30964 33589

应收款项 2710 2450 2772 3246 3698 营业成本 14106 15725 18640 21477 23447

存货净额 2727 2593 2830 3306 3719 营业税金及附加 221 239 267 310 336

其他流动资产 1012 1112 1340 1545 1681 销售费用 760 950 1015 1177 1276

流动资产合计 10973 12285 16479 20791 25908 管理费用 1025 815 1302 1432 1444

固定资产 13753 14216 14771 15283 15765 研发费用 861 952 1068 1239 1344

无形资产及其他 2502 2510 2510 2525 2556 财务费用 106 85 81 45 18

投资性房地产 1112 1441 1441 1441 1441 投资收益 34 73 50 50 50

长期股权投资 265 208 192 156 130

资产减值及公允价值变

动 (61) (16) (15) (15) (15)

资产总计 28605 30661 35395 40195 45800 其他收入 (379) (788) (968) (1089) (1144)

短期借款及交易性金融

负债 284 1912 1000 1300 1430 营业利润 3311 3880 4465 5470 5959

应付款项 1863 2049 2471 2915 3247 营业外净收支 (28) (112) (20) (20) (20)

其他流动负债 3123 1652 2967 2822 3394 利润总额 3283 3768 4445 5450 5939

流动负债合计 5270 5612 6439 7037 8071 所得税费用 140 214 178 218 238

长期借款及应付债券 1490 870 1370 1370 1370 少数股东损益 7 31 36 44 48

其他长期负债 401 446 444 465 475 归属于母公司净利润 3136 3524 4231 5187 5653

长期负债合计 1891 1316 1814 1835 1845 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7161 6929 8253 8873 9916 净利润 3136 3524 4231 5187 5653

少数股东权益 488 367 392 423 462 资产减值准备 51 (44) 1 0 0

股东权益 20956 23365 26750 30900 35422 折旧摊销 772 829 1529 1674 1808

负债和股东权益总计 28605 30661 35395 40195 45800 公允价值变动损失 61 16 15 15 15

财务费用 106 85 81 45 18

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1443 (1321) 951 (835) (86)

每股收益 1.86 2.09 2.50 3.07 3.35 其它 (46) 64 25 31 38

每股红利 0.71 0.71 0.50 0.61 0.67 经营活动现金流 5417 3067 6751 6073 7429

每股净资产 12.40 13.83 15.83 18.29 20.97 资本开支 0 (1152) (2100) (2215) (2337)

ROIC 14% 18% 21% 24% 25% 其它投资现金流 (1334) (1613) 0 0 0

ROE 15% 15% 16% 17% 16% 投资活动现金流 (1358) (2709) (2084) (2179) (2311)

毛利率 29% 30% 30% 31% 30% 权益性融资 2 9 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 17% 17% 17% 负债净变化 311 380 500 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 22% 23% 22% 支付股利、利息 (1202) (1202) (846) (1037) (1131)

收入增长 -5% 12% 19% 16% 8% 其它融资现金流 (2295) 1268 (912) 300 130

净利润增长率 -11% 12% 20% 23% 9% 融资活动现金流 (4076) (367) (1258) (737) (1001)

资产负债率 27% 24% 24% 23% 23% 现金净变动 (17) (9) 3409 3156 4117

股息率 2.6% 2.6% 1.8% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 572 556 547 3955 7112

P/E 14.9 13.3 11.1 9.0 8.3 货币资金的期末余额 556 547 3955 7112 11229

P/B 2.2 2.0 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 0 1888 4613 3741 4897

EV/EBITDA 14.5 11.8 9.3 8.0 7.5 权益自由现金流 0 3536 4125 3997 5010

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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