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2024Q2业绩保持增长，“两翼”开拓掷地有声

——北新建材（000786）2024中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

北新建材 -6.3% -23.8% -9.2%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 25.39

52周价格区间（元） 21.77-36.50

总市值（百万） 42,896.60

流通市值（百万） 41,447.88

总股本（万股） 168,950.78

流通股本（万股） 163,244.91

日均成交额（百万） 482.12

近一月换手（%） 0.66

事件:

2024年 8月 22日，北新建材发布 2024年半年报：2024H1，公司实现

收入 /归母净利润 /扣非归母净利润 136.0/22.1/21.6 亿元，分别同比

+19.3%/+16.8%/17.0%；2024Q2，公司实现收入/归母净利润/扣非归母

净利润 76.5/13.9/13.7亿元，分别同比+15.4%/+7.0%/8.0%。

投资要点:

 主业稳健增长，原材料下滑带动毛利率提升：2024H1 石膏板产能为

35.6 亿平米，较 2023 年末增长 1.7%。石膏板业务实现收入 73.0
亿元，同比+4.1%；收入占比为 53.7%，同比-7.9pct；毛利率为 39.6%，

同比+1.2pct。其中，子公司泰山石膏实现收入/归母净利润 65.4亿

/14.1亿，同比+6.5%/19.5%，归母净利率 21.6%，同比提升 2.3pct。
我们预计公司石膏板利润增长较快或主要得益于原材料成本下降带

动毛利率提升所致。此外龙骨实现收入 12.7亿、同比+4.1%，毛利

率 21.2%、同比+1.5pct，毛利率提升或得益于钢价下滑。

 “两翼”占比快速提升，盈利水平逆势提升：2024H1 防水卷材/涂
料分别实现收入 17.1/17.8亿元，分别同比+32.4%/+265.8%，占整

体收入比例分别提升+1.3/+8.8pct 至 12.6%/13.1%。从盈利端看，

防水卷材、涂料毛利率分别为 19.3%/31.3%，分别同比-1.5/2.1pct；
2024H1 防水、涂料板块实现净利润 1.33/1.32 亿元，同比

+38.8%/+448.8%。整体来看盈利逆势提升，原因或系：1）防水卷

材收入增长以及毛利率下滑或系竞争加剧下让价换量所致；2）涂料

业务业绩增长较快主要系并表嘉宝莉所致，2024H1嘉宝莉实现收入

/净利润 13.2/1.2 亿元，占涂料板块的 74.0%/91.1%。

 现金流改善明显，并表扰动短期费率：2024H1 公司毛利率/归母净

利率分别为 30.9%/16.3%，分别同比+0.7/-0.4pct，期间费用率

12.8%，同比+0.6pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

4.5%/4.0%/4.0%/0.3%，同比+0.7/-0.3/+0.3/-0.1pct，毛利率提升主

要系石膏板主业毛利率同比改善，与归母净利率的变动差异主要系

嘉宝莉并表后销售期间费用率提升 0.6pct及所得税率提升 2.8pct所
致。2024H1 公司资产负债率 /有息负债率为 29.0%/7.9%,同比

+4.8/-1.8pct，资产负债率提升主要系并表嘉宝莉所致，有息负债率

下降主要系资产端分母增大。2024H1 公司经营性净现金流 20.4亿
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元，同比+59.4%，主要得益于回款增加及并表公司贡献。单季度来

看，2024Q2毛利率/归母净利率为 32.7%/18.2%,同比+0.2/-1.3pct，
环比+4.1/+4.4pct，二者同比变动差异主要系并购嘉宝莉导致 1）所

得税费率同增 3.3pct 至 7.3%；2）销售费用率同比+0.7pct；3）少

数股东收益占净利润比+1.7pct所致。2024Q2经营性净现金流 20.7
亿元，同比+30.2%；收现比 98.0%、同/环比+1.3/+29.4pct。

 盈利预测与投资评级：鉴于主业石膏板高市占护城河与石膏板消费

品属性持续挖掘带来的盈利优化以及“两翼”业务的快速增长，我

们预计公司 2024-2026年归母净利润为 43.7/48.7/54.6亿元，对应

PE为 9.8/8.8/7.9倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：地产数据不及预期，原材料价格波动，防水行业竞争加

剧，涂料业务整合拓展不及预期，石膏板价格下滑风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 22426 27718 30046 32748
增长率(%) 11 24 8 9
归母净利润（百万元） 3524 4371 4870 5460
增长率(%) 12 24 11 12
摊薄每股收益（元） 2.09 2.59 2.88 3.23
ROE(%) 15 17 17 17
P/E 11.20 9.81 8.81 7.86
P/B 1.69 1.65 1.48 1.33
P/S 1.76 1.55 1.43 1.31
EV/EBITDA 8.74 7.74 6.74 5.73
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：北新建材盈利预测表

证券代码： 000786 股价： 25.39 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 17% 17% 17% EPS 2.09 2.59 2.88 3.23

毛利率 30% 30% 30% 30% BVPS 13.83 15.41 17.14 19.08

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 17% P/E 11.20 9.81 8.81 7.86

成长能力 P/B 1.69 1.65 1.48 1.33

收入增长率 11% 24% 8% 9% P/S 1.76 1.55 1.43 1.31

利润增长率 12% 24% 11% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.75 0.84 0.80 0.77 营业收入 22426 27718 30046 32748

应收账款周转率 10.86 12.00 11.35 11.38 营业成本 15725 19500 21038 22810

存货周转率 5.90 6.80 6.39 6.35 营业税金及附加 239 296 321 349

偿债能力 销售费用 950 1247 1352 1474

资产负债率 23% 25% 26% 27% 管理费用 815 887 992 1081

流动比 2.19 2.26 2.39 2.48 财务费用 85 51 42 35

速动比 1.57 1.69 1.85 1.99 其他费用/（-收入） 952 1176 1232 1326

营业利润 3880 4885 5423 6057

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -112 -112 -112 -112

现金及现金等价物 6079 8721 11584 15274 利润总额 3768 4774 5311 5945

应收款项 2184 2668 2892 3152 所得税费用 214 286 308 333

存货净额 2593 3142 3448 3738 净利润 3555 4487 5003 5612

其他流动资产 1429 1571 1679 1803 少数股东损益 31 117 133 152

流动资产合计 12285 16102 19603 23968 归属于母公司净利润 3524 4371 4870 5460

固定资产 13459 14277 15063 15821

在建工程 757 857 957 1057 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3952 4015 4158 4302 经营活动现金流 4734 5168 5842 6682

长期股权投资 208 219 230 242 净利润 3524 4371 4870 5460

资产总计 30661 35469 40012 45388 少数股东损益 31 117 133 152

短期借款 378 878 1428 2128 折旧摊销 882 809 841 870

应付款项 2049 2557 2934 3498 公允价值变动 4 0 0 0

合同负债 638 804 871 950 营运资金变动 149 -380 -105 69

其他流动负债 2547 2893 2981 3082 投资活动现金流 -2531 -1731 -1896 -1887

流动负债合计 5612 7132 8214 9658 资本支出 -1016 -1922 -1982 -1982

长期借款及应付债券 870 1170 1570 2070 长期投资 -1566 -11 -11 -11

其他长期负债 446 651 656 661 其他 51 203 97 106

长期负债合计 1316 1821 2226 2731 筹资活动现金流 -2224 -795 -1083 -1105

负债合计 6929 8953 10440 12389 债务融资 -580 980 955 1205

股本 1690 1690 1690 1690 权益融资 9 6 0 0

股东权益 23732 26516 29571 32999 其它 -1653 -1781 -2038 -2310

负债和股东权益总计 30661 35469 40012 45388 现金净增加额 -22 2642 2864 3690

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【建材&建筑小组介绍】

张艺露，建材建筑行业首席分析师，3年建材建筑、 2年钢铁煤炭及中小盘卖方研究经验，香港科技大学硕士、

北京理工大学本科，曾就职于华泰证券，曾获 2022年机构投资者·财新行业最佳分析师团队建筑材料第二名，

2021年建筑材料第一名、基础设施建筑与工程第一名。

【分析师承诺】
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