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内生+外延双轮驱动，海外业务加速拓展 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 北新建材发布 2024 年年报：北新建材发布 2024 年年报：集团 2024 年实现营业收入

258.21 亿元，同比增长 15.14%；实现归母净利润 36.47 亿元，同比增长 3.49%；实现

扣非后归母净利润 35.58 亿元，同比增长 1.80%。其中，Q4 实现营业收入 54.58 亿元，

同比增长 1.50%；实现归母净利润 5.02 亿元，同比减少 34.65%；实现扣非后归母净

利润 4.89 亿元，同比减少 37.82%。 

⚫ 全年营业收入增长。分产品来看，2024 年集团继续以石膏板和石膏板+业务为核心，自

产的石膏板、龙骨、防水卷材、防水工程、涂料和其他业务分别实现营业收入 131.07

亿元、22.87 亿元、33.22 亿元、4.11 亿元、41.41 亿元、25.53 亿元，较上年分别同比

变动-4.79%、-0.13%、+19.23%、-8.09%、+327.99%、+17.69%。2024 年集团因收

购嘉宝莉并完成重组，公司涂料业务产能布局由华北地区扩展至全国；同时年末重组大

桥油漆，进一步丰富工业涂料产品体系，拓展了华东市场。本年度公司涂料业务营收同

比增长 327.99%，成为最大幅度增长点，贡献显著增量。 

⚫ 海内外产销情况来看，2024 年公司石膏板销量为 21.71 亿平方米，同比下降 0.05%，

水平相对稳定。2024 年期末，集团拥有石膏板产能 35.63 亿平方米，产能利用率

66.52%；轻钢龙骨产能 47.13 万吨，产能利用率 76.13%；防水卷材产能 4.75 亿平米，

产能利用率 49.89%；涂料产能 132.66 万吨，产能利用率 51.88%。国内市场方面，集

团石膏板产品市场份额在国内石膏板行业排名第一，为国内新型建材行业的领军企业；

海外市场方面，坦桑尼亚生产基地满产满销，乌兹别克斯坦生产基地盈利，泰国石膏板

新建项目顺利实施，并推进波黑石膏板项目、坦桑尼亚石膏板生产线升级改造项目、坦

桑尼亚 10 万吨粉料项目及乌兹别克斯坦 10 万吨粉料项目，市场拓展稳定。 

⚫ 期间费用率同比提升。公司 2024 年期间费用 37.02 亿元，同比上升 9.01 亿元，占收

入端比重为 14.34%，同比上升 1.85pct。细分来看，销售费用率为 5.59%，同比上升

1.35pct；管理费用率为 4.37%，同比上升 0.74pct；研发费用率为 4.10%，同比下降

0.15pct；财务费用率为 0.29%，同比下降 0.09pct。 

  公司 2024 年实现综合毛利率 29.88%，同比持平；实现净利率 14.43%，同比下降

1.42pct。 

  1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 毛利率分别为 28.65%/32.73%/30.07%/26.98%，

同比分别变动+1.74pct/+0.20pct/-1.93pct/+0.01pct。 

  2）分业务来看，轻质建材作为主营业务的销售毛利率为 32.41%，同比增加 0.19 个百

分点；其中公司自产的石膏板、龙骨、防水卷材、涂料的毛利率分别为 38.51%、18.98%、

17.07%、31.94%，分别同比变动+0.02pct、+0.28pct、-1.65pct、+2.72pct。 

⚫ 3）分地区来看，北方地区/南方地区/西部地区毛利率分别 30.69%/29.30%/30.57%，

同比分别变动+1.13pct/-0.65pct/-0.42pct。公司南方地区营业收入为 126.29 亿元，区

域占比为第一。 

⚫ 公司持续重视股东回报。公司 2024 年共分配利润 14.61 亿元，现金分红金额占本年归

属于上市公司股东净利润的比例为 40.07%。 

⚫ 经营性现金流同比上升。公司 2024 年经营性现金流净额为 51.34 亿元，同比多流入

4.00 亿元，增长 8.45%。现金及现金等价物净增加额比上年同期增长 827.43%。增长

的主要原因一是经营活动和筹资活动产生的现金流量净额同比增加；二是投资活动产生
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的现金流量净额同比减少，经营活动和筹资活动的增加额大于投资活动的减少额。以上

原因导致现金及现金等价物净增加额同比增加。 

  1）分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 经营性现金流净额分别为-0.26/20.66/6.66/24.28 亿

元，同比分别变动+2.77/+4.88/-0.19/-3.45 亿元。 

  2）从收、付现比来看，2024 年收、付现比分别为 100.0%、107.0%，同比分别变动-

2.5pct、-3.7pct。 

⚫ 盈利预测：预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 47.24 亿元/52.87 亿元/58.97

亿元，3 月 27 日收盘价对应 PE 分别为 10.3 倍/9.2 倍/8.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧、房地产行业波动风险、投资不及预期风

险、石膏原材料价格上涨。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 25821 29638 32357 34641 

同比增长 15.1% 14.8% 9.2% 7.1% 

归母净利润（百万元） 3647 4724 5287 5897 

同比增长 3.5% 29.5% 11.9% 11.5% 

毛利率 29.9% 31.0% 31.6% 32.1% 

ROE 14.2% 16.6% 16.7% 16.8% 

每股收益（元） 2.16 2.80 3.13 3.49 

市盈率 13.3 10.3 9.2 8.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 12218 13514 16890 22313  营业总收入 25821 29638 32357 34641 

货币资金 698 809 3620 8414  营业成本 18106 20439 22127 23522 

交易性金融资产 4881 4881 4881 4881  税金及附加 278 296 336 353 

应收票据及应收账款 2611 2942 3242 3454  销售费用 1443 1097 1502 1445 

预付款项 315 391 404 440  管理费用 1128 1867 1726 2015 

存货 2595 3150 3291 3562  研发费用 1058 1236 1338 1438 

其他 1118 1340 1452 1561  财务费用 74 -1 7 -51 

非流动资产 22921 25492 26624 25640  投资收益 61 83 84 93 

长期股权投资 237 247 257 267  公允价值变动收益 -35 0 0 0 

固定资产 14855 17391 18639 17790  信用减值损失 -13 0 0 0 

在建工程 743 721 699 678  资产减值损失 -20 0 0 0 

无形资产 3544 3400 3255 3110  营业利润 3974 5054 5705 6329 

商誉 2386 2386 2386 2386  营业外收支 -24 -20 -25 -20 

其他 1155 1347 1387 1408  利润总额 3950 5034 5680 6309 

资产总计 35139 39005 43514 47952  所得税 224 286 322 358 

流动负债 7766 8638 9823 10438  净利润 3726 4748 5357 5951 

短期借款 303 603 803 1103  少数股东损益 79 24 70 54 

应付票据及应付账款 2349 2657 2874 3056  归属母公司净利润 3647 4724 5287 5897 

其他 5114 5377 6146 6278  EPS(元) 2.16 2.80 3.13 3.49 

非流动负债 654 794 879 1114   

长期借款 30 60 90 120  主要财务比率  

其他 624 734 789 994  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 8420 9432 10701 11552  成长性     

股本 1690 1690 1690 1690  营业总收入增长率 15.1% 14.8% 9.2% 7.1% 

未分配利润 20168 22289 24665 27314  营业利润增长率 2.4% 27.2% 12.9% 10.9% 

少数股东权益 1047 1071 1141 1195  归母净利润增长率 3.5% 29.5% 11.9% 11.5% 

股东权益合计 26720 29574 32812 36400  盈利能力     

负债及权益合计 35139 39005 43514 47952  毛利率 29.9% 31.0% 31.6% 32.1% 

  归母净利率 14.1% 15.9% 16.3% 17.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.2% 16.6% 16.7% 16.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 3647 4724 5287 5897  资产负债率 24.0% 24.2% 24.6% 24.1% 

折旧和摊销 1080 1645 1932 2030  流动比率 1.57 1.56 1.72 2.14 

营运资金的变动 267 -613 419 -313  速动比率 1.13 1.08 1.28 1.69 

经营活动产生现金流量 5134 5732 7675 7631  营运能力     

资本支出 -903 -4023 -3026 -1022  资产周转率 78.5% 79.9% 78.4% 75.7% 

长期投资 -1985 -210 -60 -40  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2836 -4150 -3003 -968  每股收益 2.16 2.80 3.13 3.49 

债权融资 -618 440 285 535  每股经营现金 3.04 3.39 4.54 4.52 

股权融资 13 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2136 -1470 -1861 -1868  PE 13.3 10.3 9.2 8.2 

现金净变动 161 111 2811 4794  PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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