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市场数据  
收盘价(元) 32.49 

一年最低/最高价 23.03/36.50 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 53,038.27 

总市值(百万元) 54,892.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.89 

资产负债率(%,LF) 27.96 

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 年三季报

点评：业绩符合预期，石膏板份额提

升、两翼扩张效果明显》 

2024-10-27 

《北新建材(000786)：2024 年半年报

点评：业绩逆势增长，石膏板高端化、

新业务培育多点开花》 

2024-08-23 
 

 

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 27024 29705 32635 

同比（%） (4.44) 11.27 20.50 9.92 9.86 

归母净利润（百万元） 3144 3524 3902 4677 5572 

同比（%） (10.48) 12.07 10.73 19.87 19.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 2.09 2.31 2.77 3.30 

P/E（现价&最新摊薄） 17.46 15.58 14.07 11.74 9.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布限制性股票激励计划（草案）。1）拟授予的限制性股票
总量不超过 1,290 万股，约占公司股本的 0.764%，股票来源为向激励
对象定向增发，激励对象不超过 347 人，包括公司董事、高级管理人员、
核心骨干人员，授予价格为每股 18.20 元；2）业绩考核目标：扣非净
利 润 指 标 2025/2026/2027 年 较 2023 年 复 合 增 长 率 不 低 于
14.22%/16.12%/17.08%，且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；
扣非净资产收益率 2025/2026/2027 年分别不低于 16.5%/17.5%/18.5%，
且高于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；2025/2026/2027 年经济
增加值改善值△EVA＞0；除以上业绩考核目标外，各考核年度公司还
需完成上级单位下达的科技创新任务目标。 

◼ 股权激励计划体现发展信心，高质量成长可期。在竣工端压力加大行业
需求疲弱背景之下，公司业绩考核目标仍较高（测算 2025/26/27 年扣非
归母净利润目标分别为不低于 45.60/54.72/65.67 亿元），体现出公司发
展和成长的信心。公司“一体两翼、全球布局”的战略执行为经营业绩
目标提供支撑，通过做强做大做优石膏板和石膏板+，公司石膏板业务
有望维持量价的相对稳定，持续提升份额、巩固市场地位；防水及涂料
业务整合和协同效果逐渐体现出来，有望持续扩张、快速增长。在国际
化方面，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，海外业务高成长可期。 

◼ 收购浙江大桥油漆，持续布局工业涂料。公司此前公告全资子公司北新
涂料拟联合重组浙江大桥油漆，转让完成后公司将合计持有浙江大桥
51.4169%股权。浙江大桥油漆主营工业防护涂料，应用在传统工业防护、
基础设施防护、化工能源、海洋工程防护、特种工业领域等，2023 年营
收 4.24 亿，净利润 0.39 亿元。通过收购公司将实现工业涂料在华东区
域的市场布局，扩大公司工业涂料产能，进一步丰富公司涂料产品体系；
未来将推动浙江大桥与公司现有工业涂料业务开展经营联动，发挥协同
效应，提高公司工业涂料业务整体发展质量和市场竞争力。 

◼ 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。考虑公司股权激
励计划的考核目标，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为
39.02/46.77/55.72 亿元（此前为 42.68/49.41/55.05 亿元），对应 PE 分别
为 14X/12X/10X，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  

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

24%

29%

34%

39%

2024/1/4 2024/5/4 2024/9/2 2025/1/1

北新建材 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 15,741 18,904 22,999  营业总收入 22,426 27,024 29,705 32,635 

货币资金及交易性金融资产 6,079 8,124 10,314 13,416  营业成本(含金融类) 15,725 19,023 20,866 22,759 

经营性应收款项 2,819 3,738 4,250 4,874  税金及附加 239 297 327 326 

存货 2,593 3,125 3,542 3,864  销售费用 950 1,324 1,307 1,273 

合同资产 212 216 238 261     管理费用 815 1,081 1,069 1,142 

其他流动资产 582 538 560 584  研发费用 952 1,108 1,218 1,322 

非流动资产 18,376 18,639 19,132 19,566  财务费用 85 79 62 42 

长期股权投资 208 208 208 208  加:其他收益 190 95 119 131 

固定资产及使用权资产 13,643 13,984 14,544 15,033  投资净收益 73 68 74 82 

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) (52) (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 4,247 4,997 5,945 

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 34,380 38,036 42,565  利润总额 3,768 4,167 4,977 5,925 

流动负债 5,612 6,548 6,704 7,133  减:所得税 214 233 266 314 

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 3,934 4,710 5,611 

经营性应付款项 2,049 2,423 2,372 2,588  减:少数股东损益 31 31 33 39 

合同负债 638 799 876 956  归属母公司净利润 3,524 3,902 4,677 5,572 

其他流动负债 1,014 1,414 1,544 1,678       

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 2.31 2.77 3.30 

长期借款 870 770 820 820       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,908 4,191 4,917 5,813 

租赁负债 157 157 157 157  EBITDA 4,790 5,128 5,924 6,879 

其他非流动负债 289 289 289 289       

负债合计 6,929 7,764 7,971 8,400  毛利率(%) 29.88 29.61 29.75 30.26 

归属母公司股东权益 23,365 26,217 29,635 33,695  归母净利率(%) 15.71 14.44 15.75 17.07 

少数股东权益 367 398 431 470       

所有者权益合计 23,732 26,615 30,066 34,165  收入增长率(%) 11.27 20.50 9.92 9.86 

负债和股东权益 30,661 34,380 38,036 42,565  归母净利润增长率(%) 12.07 10.73 19.87 19.13 

           

           

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 4,496 4,931 6,139  每股净资产(元) 13.83 15.52 17.54 19.94 

投资活动现金流 (2,531) (2,212) (2,246) (2,238)  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 14.10 14.92 15.73 

现金净增加额 (22) 1,046 1,390 2,302  ROE-摊薄(%) 15.08 14.88 15.78 16.54 

折旧和摊销 882 937 1,007 1,066  资产负债率(%) 22.60 22.58 20.96 19.73 

资本开支 (1,016) (1,280) (1,520) (1,520)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.58 14.07 11.74 9.85 

营运资本变动 149 (502) (869) (601)  P/B（现价） 2.35 2.09 1.85 1.63 

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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