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市场数据  
收盘价(元) 24.30 

一年最低/最高价 21.77/36.50 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 39,668.51 

总市值(百万元) 41,055.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.33 

资产负债率(%,LF) 29.00 

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)：2024 年一季报

点评：Q1 业绩超预期，石膏板稳健发

展、并表公司增厚业绩》 

2024-04-27 

《北新建材(000786)：2023 年年报点

评：两翼业务及“石膏板+”业务快速

发展，分红比例提升》 

2024-03-20 
 

 

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） 20155 22426 27884 30884 34070 

同比（%） (4.44) 11.27 24.34 10.76 10.31 

归母净利润（百万元） 3144 3524 4268 4941 5505 

同比（%） (10.48) 12.07 21.11 15.76 11.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 2.09 2.53 2.92 3.26 

P/E（现价&最新摊薄） 13.06 11.65 9.62 8.31 7.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 135.97 亿元，同
比+19.25%；归母净利 22.14 亿元，同比+16.79%。其中，单 Q2 实现营
收 76.53 亿元，同比+15.39%；归母净利 13.92 亿元，同比+7.03%。 

◼ 各项业务收入逆势增长，防水、涂料两翼齐飞。分业务看，2024H1 石
膏板实现营收 73.03 亿元，同比+4.05%；轻钢龙骨收入 12.73 亿元，同
比+4.06%；涂料实现收入 17.83 亿元，同比+265.79%；防水卷材收入
17.09 亿元，同比+32.37%。在竣工端压力加大行业需求疲弱背景之下，
公司仍然维持了石膏板量价的相对稳定，做强做大做优石膏板和石膏板
+，实现收入的逆势增长；防水及涂料业务也取得了快速增长。在海外
业务方面，聚焦东南亚、中亚、中东、欧洲及环地中海四大区域，开展
区域化运营，进行全球布局，2024H1 公司境外业务收入 1.92 亿元，同
比+100.65%。 

◼ 毛利率稳中有升，新并购子公司致销售费用有所增加。分产品看，24H1

石 膏 板 / 龙 骨 / 防 水 卷 材 / 涂 料 毛 利 率 分 别 为
39.62%/21.22%/19.31%/31.28% ， 分 别 同 比 变 动 +1.18/+1.48/-

1.51/+2.09pct。公司石膏板主业毛利率较为稳定，主要得益于公司继续
实施“龙牌腾飞、泰山攀登”计划，产品高端化成效显著。期间费用率
方 面 ， 2024H1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
4.48%/4.01%/3.99%/0.31%，同比分别变动+0.69/-0.28/+0.31/-0.09pct，销
售费用增加主要系新并购子企业导致销售费用有所增长。 

◼ 24H1 现金流表现亮眼，同比大幅增长。2024H1 公司经营活动产生的现
金流量净额 20.41 亿元，同比增长 59.90%，主要原因系公司收入增加致
销售回款相应增加，同时新并购的子公司产生经营活动净流量。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，
2024H1 为-3.02 元；涂料建材分部为 4.02 亿元。 

◼ 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。考虑到下半年竣
工端压力增加，我们略下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为
42.68/49.41/55.05 亿元（前值为 43.80/51.38/57.64 亿元），对应 PE 分别
为 10X/8X/7X，考虑到公司新业务拓展潜力及公司主业稳健运营能力，
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 16,248 19,732 23,847  营业总收入 22,426 27,884 30,884 34,070 

货币资金及交易性金融资产 6,079 8,404 10,785 13,806  营业成本(含金融类) 15,725 19,599 21,726 24,018 

经营性应收款项 2,819 3,857 4,441 5,095  税金及附加 239 307 340 375 

存货 2,593 3,220 3,688 4,078  销售费用 950 1,171 1,276 1,380 

合同资产 212 223 247 273     管理费用 815 1,060 1,112 1,192 

其他流动资产 582 545 569 596  研发费用 952 1,171 1,266 1,380 

非流动资产 18,376 18,639 19,132 19,566  财务费用 85 79 57 35 

长期股权投资 208 208 208 208  加:其他收益 190 98 124 136 

固定资产及使用权资产 13,643 13,984 14,544 15,033  投资净收益 73 70 77 85 

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 4,638 5,277 5,874 

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 34,887 38,864 43,413  利润总额 3,768 4,558 5,257 5,854 

流动负债 5,612 6,686 6,898 7,415  减:所得税 214 255 281 310 

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 4,302 4,975 5,544 

经营性应付款项 2,049 2,497 2,470 2,731  减:少数股东损益 31 34 35 39 

合同负债 638 823 912 1,009  归属母公司净利润 3,524 4,268 4,941 5,505 

其他流动负债 1,014 1,455 1,604 1,764       

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 2.53 2.92 3.26 

长期借款 870 770 820 820       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,908 4,576 5,165 5,725 

租赁负债 157 157 157 157  EBITDA 4,790 5,513 6,172 6,791 

其他非流动负债 289 289 289 289       

负债合计 6,929 7,903 8,164 8,681  毛利率(%) 29.88 29.71 29.66 29.50 

归属母公司股东权益 23,365 26,583 30,264 34,257  归母净利率(%) 15.71 15.31 16.00 16.16 

少数股东权益 367 401 436 475       

所有者权益合计 23,732 26,984 30,700 34,732  收入增长率(%) 11.27 24.34 10.76 10.31 

负债和股东权益 30,661 34,887 38,864 43,413  归母净利润增长率(%) 12.07 21.11 15.76 11.43 

           
           

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 4,773 5,120 6,055  每股净资产(元) 13.83 15.73 17.91 20.28 

投资活动现金流 (2,531) (2,210) (2,243) (2,235)  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 15.29 15.42 15.23 

现金净增加额 (22) 1,325 1,582 2,221  ROE-摊薄(%) 15.08 16.06 16.33 16.07 

折旧和摊销 882 937 1,007 1,066  资产负债率(%) 22.60 22.65 21.01 20.00 

资本开支 (1,016) (1,280) (1,520) (1,520)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.65 9.62 8.31 7.46 

营运资本变动 149 (591) (923) (614)  P/B（现价） 1.76 1.54 1.36 1.20 

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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