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北新建材（000786.SZ）2024 年半年报点评     

涂料收购贡献明显，央企龙头稳健经营 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 公司发布 2024 年半年报：2024H1 实现营收 135.97 亿元，同比+19.25%，

归母净利 22.14 亿元，同比+16.79%，扣非归母净利 21.59 亿元，同比+18.02%。

其中，24Q2营收76.53亿元，同比+14.61%，归母净利13.92亿元，同比+6.71%，

扣非净利 13.68 亿元，同比+7.96%。2024 年上半年公司毛利率为 30.94%，同

比+0.74pct，净利率为 16.57%，同比-0.12pct；24Q2 毛利率为 32.73%，同比

+0.2pct、环比+4.08pct。 

➢ 渠道+产品双升级，石膏板业务保持行业领先。石膏板业务 2024H1 实现收

入 73.03 亿元，同比+4.05%；龙骨业务实现收入 12.73 亿元，同比+4.06%。渠

道方面，公司紧盯城市更新、修缮业务、工业建筑、民建市场等领域，积极开拓

“工装到家装”和“城市到县乡”新路径；产品方面，继续实施“龙牌腾飞、泰

山攀登” 高端产品战略，同时开发适合旧改工程的全屋系统解决方案，提供装配

式内装一站式服务，推出家装全产品体系辅材。得益于产品结构优化和原材料废

纸价格的下降（2024H1 废纸均价同比-14.41%），2024H1 石膏板毛利率同比

提升 1.18pct 至 39.62%；龙骨毛利率同比+1.48pct 至 21.22%。 

➢ 防水翼逆势增长，涂料翼协同整合做大做强。防水业务方面，公司强化区域

深耕，聚焦修缮、旧改、家装等民建市场，防水卷材业务 2024H1 实现收入 17.09

亿元，同比增长 32.37%，毛利率为 19.31%，同比-1.51pct；同时持续加强应收

款管理，防范化解重点领域风险，防水工程业务 2024H1 收入同比-15.63%至

2.09 亿元。涂料业务方面，公司于今年 2 月完成嘉宝莉的重组并表，并稳步推进

重组后的整合协同，涂料业务的市场影响力进一步扩大，2024H1 实现收入 17.83

亿元，同比高增 265.79%，毛利率同比+2.09pct 至 31.28%。公司积极打造涂

料业务品牌矩阵，建筑涂料业务规模质量效益稳居全国前列；工业涂料业务稳健

发展，夯实航空航天细分市场，积极拓展高端装备市场和风电市场。 

➢ 费用随规模增长，在手现金流充沛。2024H1 公司期间费用率为 12.80%，

同比+0.65pct，其中销售费用率受收购嘉宝莉后规模增长影响同比+0.69pct 至

4.48%，管理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-0.27/+0.31/-0.08pct。

2024H1末公司经营性现金流净额为 20.41亿元，同比+59.90%；净现比为 0.92，

同比+0.25；收现比为 0.85，同比-0.02。 

➢ 国际化业务稳步推进，量利高增。2024H1 实现海外收入 1.92 亿元，同比

+100.65%，海外毛利率为 20.42%，同比+4.20pct，石膏板业务在坦桑尼亚的

市场占有率跃居第一；泰国石膏板及其配套项目于上半年开工建设。 

➢ 投资建议：我们持续看好公司①“一体两翼”战略稳步推进，涂料资产加快

融入体系；②石膏板向“消费品”加速转型；③防水资产逐步发挥正贡献；④出

海蓬勃。我们预测 2024-2026 年公司归母净利分别为 43.9、62.0、65.2 亿元，

现价对应 PE 为 9、7、6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地产政策变动不及预期；原材料价格波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,426  29,059  36,080  37,894  

增长率（%） 11.3  29.6  24.2  5.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,524  4,388  6,202  6,516  

增长率（%） 12.1  24.5  41.3  5.1  

每股收益（元） 2.09  2.60  3.67  3.86  

PE 12  9  7  6  

PB 1.8  1.6  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 22,426  29,059  36,080  37,894   成长能力（%）     

营业成本 15,725  20,614  25,019  26,337   营业收入增长率 11.27  29.58  24.16  5.03  

营业税金及附加 239  320  361  379   EBIT 增长率 30.83  20.55  40.45  4.33  

销售费用 950  1,319  1,562  1,629   净利润增长率 12.07  24.53  41.33  5.06  

管理费用 815  1,108  1,347  1,412   盈利能力（%）     

研发费用 952  1,233  1,479  1,554   毛利率 29.88  29.06  30.66  30.50  

EBIT 3,908  4,711  6,617  6,904   净利润率 15.71  15.10  17.19  17.19  

财务费用 85  113  102  59   总资产收益率 ROA 11.49  12.87  15.72  14.88  

资产减值损失 -11  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.08  16.63  20.12  18.69  

投资收益 73  94  117  123   偿债能力     

营业利润 3,880  4,693  6,632  6,968   流动比率 2.19  2.24  2.73  3.24  

营业外收支 -112  0  0  0   速动比率 1.52  1.46  1.91  2.41  

利润总额 3,768  4,693  6,632  6,968   现金比率 0.10  0.20  0.68  1.19  

所得税 214  266  376  395   资产负债率（%） 22.60  21.44  20.68  19.20  

净利润 3,555  4,427  6,256  6,573   经营效率     

归属于母公司净利润 3,524  4,388  6,202  6,516   应收账款周转天数 33.15  29.88  30.69  33.19  

EBITDA 4,790  5,598  7,513  7,812   存货周转天数 61.05  52.74  54.90  58.69  

      总资产周转率 0.75  0.90  0.98  0.91  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 547  1,205  4,784  8,643   每股收益 2.09  2.60  3.67  3.86  

应收账款及票据 2,184  2,906  3,608  3,789   每股净资产 13.83  15.62  18.25  20.63  

预付款项 329  431  524  551   每股经营现金流 2.80  2.35  3.68  4.28  

存货 2,593  3,447  4,184  4,404   每股股利 0.84  1.04  1.47  1.54  

其他流动资产 6,632  5,748  5,993  6,057   估值分析     

流动资产合计 12,285  13,737  19,093  23,445   PE 12  9.4  6.6  6  

长期股权投资 208  208  208  208   PB 1.8  1.6  1.3  1.2  

固定资产 13,459  13,459  13,459  13,459   EV/EBITDA 8.94  7.65  5.70  5.48  

无形资产 2,510  2,510  2,510  2,510   股息收益率（%） 3.44  4.28  6.05  6.35  

非流动资产合计 18,376  20,359  20,350  20,338        

资产合计 30,661  34,096  39,442  43,783        

短期借款 378  428  428  428   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,049  2,723  3,305  3,479   净利润 3,555  4,427  6,256  6,573  

其他流动负债 3,185  2,991  3,256  3,332   折旧和摊销 882  886  896  908  

流动负债合计 5,612  6,142  6,989  7,240   营运资金变动 149  -1,538  -930  -242  

长期借款 870  520  520  520   经营活动现金流 4,734  3,970  6,222  7,231  

其他长期负债 446  646  646  646   资本开支 -1,016  -2,863  -859  -869  

非流动负债合计 1,316  1,166  1,166  1,166   投资 -1,566  1,000  0  0  

负债合计 6,929  7,309  8,156  8,406   投资活动现金流 -2,531  -1,656  -742  -746  

股本 1,690  1,690  1,690  1,690   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 367  405  459  516   债务募资 -580  -126  0  0  

股东权益合计 23,732  26,788  31,287  35,377   筹资活动现金流 -2,224  -1,655  -1,900  -2,626  

负债和股东权益合计 30,661  34,096  39,442  43,783   现金净流量 -22  658  3,579  3,859  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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