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北新建材（000786.SZ） 
  

内生外延两头发力，高质量增长势能强劲 
  
事件：北新建材披露 2024 年度报告。公司 2024 年实现收入 258.2 亿

元，同比增长 15.1%，实现归母净利润 36.5 亿元，同比增长 3.5%，

单 Q4 实现收入 54.6 亿元，同比增长 1.5%，环比 Q3 减少 19.3%，实

现归母净利润 5.0 亿元，同比下滑 34.7%，环比 Q3 减少 46.1%。 

石膏板是业绩稳定的压舱石，防水、涂料两翼逆势扩张。1）轻质建材：

2024 年收入 176.0 亿元，YOY-2.9%，毛利率 32.4%，同比增加 0.2pct，

净利润 33.1 亿元，YOY-3.3%，其中石膏板收入 131.1 亿元，YOY-

4.8%，毛利率 38.5%，同比微增，单价 6.0 元/平，同比下滑 4.7%，

在市场承压背景下，石膏板依旧保持了高份额、高利润；2）防水建材：

逆势增长，2024 年收入 46.3 亿元，YOY+18.6%，毛利率 18.6%，同

比降低 0.5pct，净利润 1.6 亿元，同比提升 6.6%；3）涂料建材：2024

年收入 35.9 亿元，毛利率 32.0%，同比提升 3.1pct，净利润 2.5 亿元，

其中嘉宝莉收入 32.2 亿元，扣非后归母净利润 3.4 亿元，公司完成嘉

宝莉重组后涂料业务产能由华北地区扩展至全国，同时 2024 年底重组

大桥油漆，涂料迎来全面发展。 

Q4 费用率有所提升。2024 年期间费用率 14.3%，同比提升 1.8pct，其

中 Q4 期间费用率 17.8%，同比提升 6.2pct，环比 Q3 提升 3.1pct，销售

和管理费用率增加较多，主要系并购嘉宝莉所致，并且 Q4 收入规模环比

下降，导致费用摊薄减弱。 

应收账款管理良好，现金流优异且稳定，高质量经营的典范。2024 年

末公司应收项合计 27.4 亿元，同比增加 11.7%，主要系并购嘉宝莉所致，

其中防水分部应收账款同比下降 17.9%，占收入比为 34.2%，同比降低

15.2pct，2024 年经营性现金流量净额 51.3 亿元，同比增长 8.5%，除

石膏板持续贡献稳定现金流外，防水、涂料分部扣除归集至母公司资

金影响后的经营性现金流量净额分别为 4.7、6.3 亿元，一体两翼业务

在规模、效益、质量上均表现亮眼。 

投资建议：石膏板需求和新房竣工挂钩相对较弱，新店开业、老店重装

等均能带来相对稳定的需求，公司成本优势带来高市占率、强品牌力，

具备价格话语权，可以有效避免价格战及利润表的崩塌，同时防水和

涂料两翼业务在行业低迷期逆势扩张为未来积累了庞大爆发力。公司

内生外延两头发力，股权激励彰显信心，预计 2025-2027 年公司实现

营业收入 288.65 亿元、321.38 亿元、354.53 亿元，实现归母净利润

45.8 亿元、49.1 亿元、53.9 亿元，三年业绩复合增速 8.4%，对应 PE

估值 11、10、9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，新开工下滑收窄幅度不及预期风

险，原材料、燃料价格持续快速上涨风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 装修建材 

前次评级 买入 

03 月 27 日收盘价（元） 28.77 

总市值（百万元） 48,607.14 

总股本（百万股） 1,689.51 

其中自由流通股（%） 96.62 

30 日日均成交量（百万股） 12.37  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《北新建材（000786.SZ）：新股权激励方案落地，锚

定高质量发展》 2025-01-03 

2、《北新建材（000786.SZ）：Q3 业绩符合预期，延续

高质量发展》 2024-10-25 

3、《北新建材（000786.SZ）：石膏板韧性凸显，两翼业

务再突破》 2024-08-25  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,426 25,821 28,865 32,138 35,453 

增长率 yoy（%） 11.3 15.1 11.8 11.3 10.3 

归母净利润（百万元） 3,524 3,647 4,584 4,907 5,387 

增长率 yoy（%） 12.1 3.5 25.7 7.1 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.09 2.16 2.71 2.90 3.19 

净资产收益率（%） 15.1 14.2 16.1 15.6 15.5 

P/E（倍） 13.8 13.3 10.6 9.9 9.0 

P/B（倍） 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12285 12218 14138 17970 22042  营业收入 22426 25821 28865 32138 35453 

现金 547 698 509 478 641  营业成本 15725 18106 20241 22584 25004 

应收票据及应收账款 2184 2611 2868 3193 3506  营业税金及附加 239 278 312 345 382 

其他应收款 267 126 208 207 237  营业费用 950 1443 1386 1543 1702 

预付账款 329 315 376 410 457  管理费用 815 1128 1155 1286 1418 

存货 2593 2595 3047 3346 3724  研发费用 952 1058 1183 1318 1454 

其他流动资产 6365 5873 7130 10336 13477  财务费用 85 74 80 88 89 

非流动资产 18376 22921 23080 23118 23042  资产减值损失 -11 -20 -15 -15 -15 

长期投资 208 237 237 237 237  其他收益 190 243 226 275 305 

固定资产 13459 14855 15277 15436 15428  公允价值变动收益 -4 -35 0 0 0 

无形资产 2510 3544 3577 3603 3621  投资净收益 73 61 66 85 86 

其他非流动资产 2198 4285 3989 3843 3756  资产处置收益 0 4 229 87 128 

资产总计 30661 35139 37218 41088 45084  营业利润 3880 3974 5001 5391 5893 

流动负债 5612 7766 6977 7762 8373  营业外收入 6 18 18 14 17 

短期借款 378 303 303 303 303  营业外支出 117 42 73 77 64 

应付票据及应付账款 2049 2349 2630 2933 3247  利润总额 3768 3950 4947 5328 5846 

其他流动负债 3185 5114 4044 4526 4822  所得税 214 224 260 295 321 

非流动负债 1316 654 654 654 654  净利润 3555 3726 4687 5033 5525 

长期借款 870 30 30 30 30  少数股东损益 31 79 103 126 138 

其他非流动负债 446 624 624 624 624  归属母公司净利润 3524 3647 4584 4907 5387 

负债合计 6929 8420 7630 8416 9027  EBITDA 4790 5117 6238 6698 7281 

少数股东权益 367 1047 1150 1276 1414  EPS（元/股） 2.09 2.16 2.71 2.90 3.19 

股本 1690 1690 1690 1690 1690        

资本公积 2788 2804 2804 2804 2804  主要财务比率      

留存收益 18898 21134 23898 26858 30105  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 23365 25673 28437 31397 34644  成长能力      

负债和股东权益 30661 35139 37218 41088 45084  营业收入(%) 11.3 15.1 11.8 11.3 10.3 

       营业利润(%) 16.7 2.4 25.8 7.8 9.3 

       归属母公司净利润(%) 12.1 3.5 25.7 7.1 9.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.9 29.9 29.9 29.7 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.7 14.1 15.9 15.3 15.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 15.1 14.2 16.1 15.6 15.5 

经营活动现金流 4734 5134 3988 6258 6485  ROIC(%) 13.8 13.4 15.3 14.9 14.9 

净利润  3555 3726 4687 5033 5525  偿债能力      

折旧摊销 882 1080 1212 1281 1346  资产负债率(%) 22.6 24.0 20.5 20.5 20.0 

财务费用 90 92 14 14 14  净负债比率(%) 10.1 3.4 3.7 3.4 2.6 

投资损失 -73 -61 -66 -85 -86  流动比率 2.2 1.6 2.0 2.3 2.6 

营运资金变动  149 267 -1713 8 -263  速动比率 1.6 1.1 1.5 1.8 2.1 

其他经营现金流 131 31 -145 7 -50  营运能力      

投资活动现金流 -2531 -2836 -2329 -4312 -4154  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -1016 -903 -1185 -1287 -1180  应收账款周转率 10.9 11.4 11.3 11.3 11.3 

长期投资 -1566 -1985 -1200 -3100 -3050  应付账款周转率 8.8 9.3 9.2 9.2 9.2 

其他投资现金流 51 53 56 75 76  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -2224 -2136 -1847 -1976 -2168  每股收益(最新摊薄) 2.09 2.16 2.71 2.90 3.19 

短期借款 110 -75 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.80 3.04 2.36 3.70 3.84 

长期借款 380 -840 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.83 15.20 16.83 18.58 20.51 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -104 16 0 0 0  P/E 13.8 13.3 10.6 9.9 9.0 

其他筹资现金流 -2610 -1237 -1847 -1976 -2168  P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4 

现金净增加额 -22 161 -189 -31 163  EV/EBITDA 8.7 10.2 8.0 7.4 6.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 27 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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