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投资要点： 

◼ 公司简介。公司2020年开始实施“一体两翼、全球布局”发展战略，做

强做大做优石膏板和石膏板+，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。 

◼ 全球最大石膏板企业，具备高竞争护城河。凭借领先的技术、区域布局

优势、全产业链以及规模效应，为公司带来较高的定价权以及竞争护城

河。石膏板及石膏板+业务稳定增长值得期待。 

◼ 收购进入防水领域，规模位居行业前三。公司2019年开始通过收购进军

防水业务领域，成为中国防水材料行业唯一一家央企企业。防水业务目

前处于行业前三，作为龙头企业，将迎来更好的竞争格局及发展机遇。 

◼ 工涂加建涂，做大做强提升增长性。公司通过联合重组嘉宝莉，扩大涂

料行业布局，实现涂料业务规模及市场影响力大幅提升。 

◼ 股权激励定下高增长目标，彰显公司成长信心。经测算，公司2024年

-2026年扣非归属净利同比增速考核目标分别为22.01%，44.53%及

5.02%，其中2026年归属净利规模约为2022年的2.47倍，彰显高成长性。 

◼ 总结与投资建议。公司为全球最大的石膏板龙骨产业集团，国内石膏板

市场占有率超60%，凭借领先的技术、区域布局优势、全产业链以及规

模效应，为公司带来较高的定价权及竞争护城河。在寡头竞争格局下，

石膏板业务贡献公司利润基本盘。同时在节能环保带动下，石膏板应用

领域推广，通过增加板厚度提升性能、新产品研发以及细分市场探索，

同时通过延伸产业链拓展“石膏板+”新品类，实现石膏板业务稳定增

长值得期待。公司通过联合重组进入防水行业，当前行业排名前三，同

时也是防水材料领域唯一一家央企企业。通过自身优秀的经营管理能力

赋能防水业务；背靠大股东丰富的资源及强大背景有利于获取更多优质

工程项目；叠加自身密集的营销服务网络优势获取市场份额；防水业务

进一步提质增效，实现规模提升可期。而涂料方面，通过收购嘉宝莉补

足建涂领域布局，“做大建涂、做强工涂”发展战略清晰，涂料业务也

将逐步培育成新的利润增长点。公司近期发布的股权激励计划对未来三

年业绩考核相对苛刻，彰显管理层对“一体两翼，全球布局”战略之下

带来的持续增长的信心及决心。在房地产市场处于调整、探底大背景下，

公司较快的增长预期倍显难能可贵。 

◼ 预测公司2024-2026年EPS分别为2.55元、3.61元和3.97元，对应当前股

价PE分别为11.8倍、8.3倍和7.6倍。看好公司持续发展壮大，建议关注。 

◼ 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期，“房住不炒”仍持续提

及，地方政府救市政策落实及成效不足，楼市销售复苏低于预期带来行

业需求下降。基建投资增速低于预期，带来行业需求下滑。宏观经济转

弱，带来建材消费需求不足。公司两翼业务及新产品拓展低于预期。公

司市场份额提升及业绩增长低于预期。  
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1．公司简介 

北新集团建材股份有限公司（简称北新建材）是世界 500 强中国建材集团绿色建筑新材

料产业平台，1979 年成立，1997 年在深交所上市。北新建材以石膏板、防水材料、涂

料三大业务为核心，拥有国内外产业基地 120 余个，其中石膏板产能规模 33.58 亿平方

米，是全球最大的石膏板龙骨产业集团；防水业务规模位居行业前三；涂料业务嘉宝莉

连年上榜全球涂料 50 强，中华老字号百年“灯塔”服务大国重器。 

公司成功打造了全球石膏板行业高端自主品牌——龙牌和泰山，同时拥有“禹王”“蜀

羊”“梦牌”等多个知名品牌，产品广泛应用于人民大会堂、奥运会、世博会场馆等国

家重大工程、地标性建筑和现代家居生活。获得国家建筑工程奖 90%的建筑都采用了北

新建材“龙牌”石膏板系统。2023 年品牌价值首次突破千亿达 1005.37 亿元。 

公司 2020 年开始实施“一体两翼、全球布局”发展战略，做强做大做优石膏板和石膏

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，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。

公司石膏板业务竞争优势突出，两翼业务带来增量空间，同时加速向消费类建材服务商

转型，持续发展壮大值得期待。 

 

2．公司持续稳健增长，盈利能力优秀 

根据公司 2023 年营收情况，石膏板和龙骨业务占公司整体营收达 71.59%，贡献毛利约

75.4%；防水卷材及防水工程占整体营收 14.42%，贡献毛利 8.25%；涂料业务营收占比

4.31%，贡献毛利 4.22%；其他业务营收占比 9.67%，贡献毛利约 2%。其中 2023 年防水

卷材、涂料、其他业务营收大幅提升，分别较 2022年提升 29%、22.4%和 149.5%，占比

分别提升 1.7 个百分点、0.39个百分点和 5.36个百分点，新业务增长较快。 

图 1：公司 2023 年各主营业务营收占比 
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资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所                 

 

从毛利率来看，石膏板业务毛利率较高，贡献较大利润。2023年公司石膏板业务毛利率

达到 38.49%，较去年提升 3.54%；龙骨毛利率 18.7%，较去年小幅下滑 0.24%；防水卷

材毛利率为 18.72%，较去年上升 1.47%。2023年公司整体销售毛利率为 29.88%，较 2022

年上升 0.64 个百分点；销售净利率 15.85%，较 2022 年也小幅提升 0.08 个百分点，但

相比前几年有一定幅度回落，主要由于公司新业务收入占比提升，新业务相比传统石膏

板业务毛利率及净利率要低。而石膏板毛利率仍呈趋势性向上，在房地产市场整体下行

大背景下实属难得。 

  

近五年来看，公司整营收规模从 2019年 133亿上升至 2023年达 224 亿，年复合增长率

约 14%；归属净利润也从 2020年 28.6亿提升至 2023年 35.24亿，年复合增长率约 7.2%，

整体营收规模及业绩稳健增长（由于 2019 年公司业绩波动较大，选取 2020 年至 2023

年近四年业绩相对平稳期作对比）。 

图 2：公司各主营业务毛利率对比 图 3：公司整体销售毛利率及净利率 

  

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究

所 

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究

所 

图 4：公司近年营收同比增长% 图 5：公司近年净利润及归属净利润同比增长% 
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另一方面，公司整体资产负债率较低，经营活动现金净流量持续为正，并且有所提升，

ROE 水平也在建材行业中处于较高水平，公司整体盈利能力及资金安全性较高，为优秀

企业典范。截止 2023 年末，公司资产负债率仅 22.6%，较 2022 年下降 2.4 个百分点；

经营活动现金净流量为 47.34亿，也较 2022年提升 10.7亿；ROE为 15.08%，在上市建

筑材料板块中处于领先位置。 

图 6：公司近年资产负债率、ROE 及经营活动现金净流量变化 

 

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究所                 

 

表 1：建材上市企业近三年 ROE 对比 

  

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究

所 

资料来源：公司 2019 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究

所 
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数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

3．全球最大石膏板企业，具备高竞争护城河 

公司发展战略为“一体两翼、全球布局”。一体就是以石膏板业务为核心，做好轻钢龙

骨、粉料砂浆、矿棉板、岩棉、金邦板等"石膏板+"配套延伸产品业务，鲁班万能板全

屋装配体系，构建一个完整的产品技术解决方案。 
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3.1 公司石膏板业务竞争护城河高 

石膏板是一种以建筑石膏为主要原料，加入添加剂与纤维制成的新型墙体建筑材料。与

传统粘土实心、空心砖相比，石膏板具有质量轻、强度高、保温隔热、防火隔音、方便

施工、节省空间等优异性能，目前已广泛用于办公楼、商店、旅馆、工业厂房和住宅等

各种建筑物的内隔墙、墙体覆面板、天花板、吸音板、地面基层板和各种装饰板等。 

根据中国建筑材料联合会石膏建材分会的研究和数据统计，截止 2023 年末，全国纸面

石膏板行业产能约 49.45 亿㎡，截至 2023 年底，半停产甚至基本停产落后缺乏竞争力

产能约 2.8 亿㎡，全国有效产能 46.7 亿㎡。2023 年全国石膏板产量为 32.13 亿㎡，销

量为 32.11 亿㎡（不含国内企业海外投资产销量）。截至 2023 年底，公司石膏板产能

规模达 33.58 亿平方米，占全国有效产能超 70%；全年销量 21.72亿平米，约占全国销

量 67%。可看出，行业呈现寡头垄断格局。同时，公司也为全球最大石膏板产业集团，

全球最大的轻钢龙骨产业集团，主营业务竞争能力突出。 

图 7：全国及北新建材石膏板产销量对比 

 
资料来源：公司 2020 年-2023 年年报，iFinD，东莞证券研究所                 

 

石膏板的合理运输半径约为 300-500公里，同时由于工业副产石膏目前为石膏板生产的

主要原料，因此，石膏板生产的地域性特征较为明显，即主要聚集在能生产出工业副产

石膏且更加贴近市场的城市大型火电厂附近。公司在全国建有 74 个生产基地，占据国

内主要火力发电重心区域，原材料资源丰富，并且接近终端消费市场，能降低原材料及

成品运输成本，提升产品竞争力。 

整体来看，凭借领先的技术、区域布局优势、全产业链以及规模效应，为公司带来较高

的定价权以及竞争护城河。公司石膏板在品牌、质量、技术、规模和效益等方面处于行

业龙头地位。 
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3.2 石膏板需求仍有一定提升空间 

从行业层面来看，2005年以来，在国家大力发展循环经济政策的指导下，有关建筑节能、

发展环境友好型产品等一系列产业政策推动了国内石膏板行业的持续发展。虽然我国石

膏板市场持续增长，但相对于成熟的美国、欧洲等市场，甚至是世界平均水平，仍存在

较大的差距。在我国现阶段，商业和公共建筑装饰装修领域为石膏板主要消费市场（占

比约 65%），石膏板在住宅领域应用还处于推广发展阶段（占比约 35%）。我国石膏板

约 70%集中于吊顶领域，于隔墙领域应用尚少，而参照美国、日本等发达国家，石膏板

有约 80%应用于墙体建设。 

 

随着国家绿色发展战略贯彻实施和装配化产业发展，我国石膏板在隔墙领域应用将有广

阔提升空间。未来石膏板从商业和公共建筑装饰装修向住宅装饰装修领域的推广、从吊

顶装饰向隔墙装饰应用的推广，将推动石膏板的市场需求进一步增加。 

当前我国房地产市场进入平稳发展期，新房销售峰值或已过去，但二手房交易将逐步提

升。存量房装修及二手房翻新需求仍持续增加，规模较大。住宅一般 10年到 20年需要

翻新改造，随着节能环保意识的加强以及居民消费习惯的改变，对石膏板的使用比例将

不断提高，将创造稳定的石膏板需求基本盘。 

公司层面上，通过 1）积极推动石膏板厚板化，进一步提升石膏板龙骨系统的耐火、隔

声等性能。2）开发石膏板新产品，拓展石膏板应用领域，加强技术引领，扩展产品技

术体系。3）加强与设计院的交流与合作，在细分市场进行积极探索。通过这些举措提

升石膏板需求。 

另一方面，通过拓宽延伸产业链，进一步拓展“石膏板+”新品类，增强客户粘性，通

过产品组合，优化利润、收入“双增长”模型。把品类打造成系统，使公司转变成涵盖

多品类的集成供应商。 

图 8：中国石膏板应用领域占比 图 9：发达国家石膏板应用领域占比 

  

资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2023 年年报，东莞证券研究所 
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在营销及渠道升级方面，公司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，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。 

整体来看，通过深耕家装业务渠道，强化县乡级市场下沉；开发推广功能性替代新品，

丰富拓展产品种类，向专业服务和细分市场要销量。公司石膏板及石膏板+业务稳定增

长值得期待。 

 

4．收购进入防水领域，规模位居行业前三 

公司 2019 年开始通过收购蜀羊、禹王、金姆指、远大洪雨等防水公司，进军防水业务

领域，成为中国防水材料行业唯一一家央企企业。公司防水产品涵盖高聚物改性沥青类

防水卷材、高分子类防水卷材、自粘类防水卷材、防水涂料、防水辅材等五大类百余项

产品系列，旗下拥有禹王、蜀羊、金拇指、月皇、赛特、澳泰等品牌，为客户提供一站

式系统解决方案，广泛应用于基础设施建筑、交通工程、住宅商业地产及工业建筑等领

域，形成了覆盖全国的防水生产基地及营销服务网络。 

北新防水拥有防水行业唯一的国家级研究院一苏州防水研究院，并联合防水行业上市企

业组建供应链合资公司，发挥协同优势，占据供应链制高点和原材料制高点，为客户提

供更高质量性能的产品与服务。 

公司目前已推进 16 个防水材料生产基地布局规划，截止 2023 年底公司防水材料（沥

青防水卷材）产能达 4.3 亿平方米，产能利用率 44.65%。未来将组建“1+N”的防水

产业格局，研发打造“北新”防水品牌，同时在专业市场和业务领域打造 N 个独立品

牌，并规划将防水基地扩张至 30个。 

国内防水材料行业发展迅速，但行业集中度不高。国家发展改革委修订发布了新版《产

业结构调整指导目录（2024 年本）》，自 2024 年 2 月 1 日起正式施行。其中淘汰一批

技术落后及产能较低的生产线。国家标准《建筑与市政工程防水通用规范》也自 2023

年 4月 1日起实施。行业新规范及指导目录，构建了全新的行业准入门槛，有利于推动

低质防水材料加速退出，推动防水材料行业集中度的进一步提升。北新建材防水业务目

前处于行业前三，作为行业龙头企业，将迎来更好的竞争格局及发展机遇。 

 

5．工涂加建涂，做大做强提升增长性 

公司涂料业务确定了“做大建涂、做强工涂”的发展战略。工业涂料方面，公司完成了

天津灯塔 100%股权的收购，灯塔涂料成为公司全资子公司。灯塔未来在航空航天、风电

叶片等细分领域发挥优势，在高精设备和机械设备上注重细分领域的开发值得期待。同

时公司也在上海成立了开拓粉末涂料的新公司，用于发展粉末涂料业务。2023 年 12 月

29 日，公司公告拟受让嘉宝莉 78.34%股份。通过联合重组，扩大公司涂料行业布局，
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实现涂料业务规模及市场影响力大幅提升。 

中国涂料行业的集中度与国外同行依然存在较大差别。目前公司布局了工业涂料、建筑

涂料、还有符合涂料行业未来发展方向的更加环保的粉末涂料。公司也表示，计划在未

来的发展过程中，坚持新建与重组并举，进一步加强涂料业务的成长和发展，2025年目

标为把涂料产业基地发展至 20个。涂料业务继续做大做强值得期待。 

 

6．股权激励定下高增长目标，彰显公司成长信心 

2023 年 12 月公司发布限制性股票激励计划，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心

骨干人员等不超过 347 人授予限制性股票，总量不超过 1290 万股，约占公司总股本

0.764%，授予价格为每股 13.96元。  

限售股分三期解除限售，考核目标为 2024-2026年，以 2022 年归母扣非净利润为基数，

复合增长率分别不低于 27.7%、33.08%和 25.43%，且高于对标企业 75 分位置或同行业

平均水平；2024-2026 年扣非净资产收益率分别不低于 17%、18%、19%，且高于对标企

业 75 分位置或同行业平均水平；2024-2026 年经济增加值改善值△EVA＞0。 

 

表 2：公司股权激励三期解除限售时间及占比 

 
资料来源：北新建材 2023 年限制性股票激励计划(草案)，东莞证券研究所                 

 

经测算，公司 2024年-2026年扣非归属净利润同比增速考核目标分别为 22.01%，44.53%

及 5.02%，分别达 42.64亿，61.63亿及 64.73 亿。其中 2026年归属净利润规模约为 2022

年的 2.47 倍，彰显业绩成长性。整体看，在房地产市场景气度回落背景下，公司股权

激励计划对业绩增长要求较高，彰显公司对于“一体两翼，全球布局”战略之下带来的

持续增长的信心及决心。 

表 3：公司股权激励业绩考核目标预测 
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资料来源：北新建材 2023 年限制性股票激励计划(草案)，东莞证券研究所                 

 

7．总结与投资建议 

公司为全球最大的石膏板龙骨产业集团，国内石膏板市场占有率超 60%，凭借领先的技

术、区域布局优势、全产业链以及规模效应，为公司带来较高的定价权及竞争护城河。

在寡头竞争格局下，石膏板业务贡献公司利润基本盘。同时在节能环保带动下，石膏板

应用领域推广，通过增加板厚度提升性能、新产品研发以及细分市场探索，同时通过延

伸产业链拓展“石膏板+”新品类，实现石膏板业务稳定增长值得期待。 

公司通过联合重组进入防水行业，当前行业排名前三，同时也是防水材料领域唯一一家

央企企业。通过自身优秀的经营管理能力赋能防水业务；背靠大股东丰富的资源及强大

背景有利于获取更多优质工程项目；叠加自身密集的营销服务网络优势获取市场份额；

防水业务进一步提质增效，实现规模提升可期。而涂料方面，通过收购嘉宝莉补足建涂

领域布局，“做大建涂、做强工涂”发展战略清晰，涂料业务也将逐步培育成新的利润

增长点。 

公司近期发布的股权激励计划对未来三年业绩考核相对苛刻，彰显管理层对“一体两翼，

全球布局”战略之下带来的持续增长的信心及决心。在房地产市场处于调整、探底大背

景下，公司较快的增长预期倍显难能可贵。 

预测公司 2024 年至 2026 年 EPS 分别为 2.55 元、3.61 元和 3.97 元，对应当前股价 PE

分别为 11.8 倍、8.3倍和 7.6倍。看好公司持续发展壮大，建议关注。 

 

8．风险提示 

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，“房住不炒”仍持续提及，地方政府救市政

策落实及成效不足，楼市销售复苏低于预期带来行业需求下降。 

（2）基建投资增速低于预期，带来行业需求下滑。 

（3）宏观经济转弱，带来建材消费需求不足。 

（4）公司两翼业务及新产品拓展低于预期。 

（5）公司市场份额提升及业绩增长低于预期。 
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表 4：公司盈利预测简表（2024/4/26） 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 22,426 29301 39,678 46606 

营业总成本 18,766 24506 32,928 39050 

营业成本 15,725 20,433 27,631 32,665 

营业税金及附加 239 352 397 559 

销售费用 950 1231 1627 1957 

管理费用 815 1084 1468 1771 

财务费用 85 147 99 93 

研发费用 952 1260 1706 2004 

公允价值变动净收益 (4) (5) (4) (4) 

资产减值损失 11 15 20 23 

营业利润 3880 4826 6841 7639 

加：营业外收入 6 0 0 0 

减：营业外支出 117 0 0 0 

利润总额 3768 4826 6841 7639 

减：所得税 214 386 547 726 

净利润 3555 4440 6294 6913 

减： 少数股东损益 31 133 189 207 

归母公司所有者的净利润 3524 4306 6105 6706 

摊薄每股收益(元) 2.09 2.55 3.61 3.97 

PE（倍） 14.42 11.80 8.32 7.58 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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