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市场数据  
收盘价(元) 29.05 

一年最低/最高价 23.03/36.50 

市净率(倍) 1.91 

流通A股市值(百万元) 47,422.61 

总市值(百万元) 49,080.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.20 

资产负债率(%,LF) 23.96 

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)：股权激励体现

发展信心，内生外延开启新成长期》 

2025-01-05 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22426 25821 27971 30283 32922 

同比（%） 11.27 15.14 8.33 8.26 8.72 

归母净利润（百万元） 3524 3647 4561 4986 5368 

同比（%） 12.07 3.49 25.07 9.32 7.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.09 2.16 2.70 2.95 3.18 

P/E（现价&最新摊薄） 13.93 13.46 10.76 9.84 9.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 258.21 亿元，同比
增长 15.14%；归母净利 36.47 亿元，同比增长 3.49%。其中，单 Q4 实
现营收 54.58 亿元，同比+1.5%；归母净利 5.02 亿元，同比-34.65%。 

◼ 石膏板主业稳健，防水、涂料业务持续扩张。24 年石膏板行业需求整体
承压，公司通过做强做大做优石膏板和石膏板+，公司石膏板业务保持
稳健，石膏板销量保持平稳，收入同比小个位数下降，继续巩固了市场
地位和份额，24 年下半年石膏板量价有所承压，关注 25 年上半年提价
进展；防水及涂料业务也持续扩张、快速增长，防水建材业务收入同比
增长 18.65%，涂料建材业务受益嘉宝莉并表，实现收入 35.9 亿。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，推进
全球布局，24 年公司境外收入 4.17 亿元，同比+87.6%。 

◼ 毛利率保持平稳，新并购子公司致费用有所增加。2024 年公司毛利率
29.88%，整体保持平稳，分业务来看石膏板毛利率 38.51%，在价格有所
承压之下，毛利率同比保持稳定，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；防水卷材毛利率同比下降1.65%，
涂料业务毛利率 31.94%，同比有所提升。公司期间费用率方面，2024 公
司销售/管理费用率同比有所提高，特别是 2024Q4 销售和管理费用率同
比分别增加了 4pct 和 3.4pct，预计主要系新并购子公司导致费用有所增
加；研发费用和财务费用率同比略有下降。 

◼ 现金流表现持续优异。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额 51.34

亿元，同比增长 8.5%，主要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 4.5 亿元，较上年同期增长 80%，预计销售回款有明显改善；
涂料建材分部实现经营性现金流净额 1.8 亿元。营运能力有所提升，存
货和应收账款周转率同比均有所提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在“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有望继续提升，防水和涂料业务通过内生外
延也将贡献持续的快速增量，股权激励计划的推出体现发展信心的同
时，也有望进一步激活成长动力。我们下调公司 2025-2026 年归母净利
润预测并新增 2027 年归母净利润预测为 45.61/49.86/53.68 亿元（此前
为 46.77/55.72 亿元），对应 PE 分别为 10.8X/9.8X/9.1X，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,218 14,801 19,261 23,286  营业总收入 25,821 27,971 30,283 32,922 

货币资金及交易性金融资产 5,579 7,576 11,309 14,787  营业成本(含金融类) 18,106 19,325 20,975 22,935 

经营性应收款项 3,416 3,837 4,292 4,521  税金及附加 278 280 303 329 

存货 2,595 2,674 2,845 3,112  销售费用 1,443 1,454 1,544 1,646 

合同资产 196 224 273 263     管理费用 1,128 1,147 1,211 1,317 

其他流动资产 432 490 542 603  研发费用 1,058 1,119 1,151 1,251 

非流动资产 22,921 23,338 22,914 22,640  财务费用 74 0 0 0 

长期股权投资 237 237 237 237  加:其他收益 243 280 303 329 

固定资产及使用权资产 15,035 14,946 14,581 14,321  投资净收益 61 70 65 75 

在建工程 743 1,043 943 943  公允价值变动 (35) 0 0 0 

无形资产 3,544 3,530 3,506 3,481  减值损失 (33) (40) (40) (30) 

商誉 2,386 2,586 2,586 2,586  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 120 160 195 225  营业利润 3,974 4,955 5,426 5,818 

其他非流动资产 856 836 866 846  营业外净收支  (24) (15) (20) (10) 

资产总计 35,139 38,139 42,175 45,926  利润总额 3,950 4,940 5,406 5,808 

流动负债 7,766 7,931 8,861 9,274  减:所得税 224 277 303 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,417 1,417 1,417 1,417  净利润 3,726 4,664 5,104 5,489 

经营性应付款项 2,349 2,577 2,802 3,064  减:少数股东损益 79 103 117 121 

合同负债 587 643 666 724  归属母公司净利润 3,647 4,561 4,986 5,368 

其他流动负债 3,413 3,293 3,975 4,068       

非流动负债 654 654 654 654  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 2.70 2.95 3.18 

长期借款 30 30 30 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,037 4,940 5,406 5,808 

租赁负债 149 149 149 149  EBITDA 5,117 6,169 6,720 7,218 

其他非流动负债 475 475 475 475       

负债合计 8,420 8,585 9,515 9,928  毛利率(%) 29.88 30.91 30.74 30.34 

归属母公司股东权益 25,673 28,405 31,393 34,610  归母净利率(%) 14.12 16.31 16.47 16.31 

少数股东权益 1,047 1,149 1,267 1,388       

所有者权益合计 26,720 29,555 32,660 35,998  收入增长率(%) 15.14 8.33 8.26 8.72 

负债和股东权益 35,139 38,139 42,175 45,926  归母净利润增长率(%) 3.49 25.07 9.32 7.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,134 5,416 6,576 6,699  每股净资产(元) 15.20 16.81 18.58 20.49 

投资活动现金流 (2,836) (2,590) (1,345) (470)  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 (2,136) (1,828) (1,998) (2,151)  ROIC(%) 13.85 15.69 15.61 15.28 

现金净增加额 161 997 3,233 4,078  ROE-摊薄(%) 14.21 16.06 15.88 15.51 

折旧和摊销 1,080 1,228 1,314 1,409  资产负债率(%) 23.96 22.51 22.56 21.62 

资本开支 (903) (1,615) (820) (1,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.46 10.76 9.84 9.14 

营运资本变动 267 (462) 164 (164)  P/B（现价） 1.91 1.73 1.56 1.42 

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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