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  强烈推荐（维持） 

业绩稳健增长，两翼业务持续发力 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：28.02 元 

 

公司 2024年实现营业总收入 258.21亿元，同比增长 15.14%；归母净利润 36.47

亿元，同比增长 3.49%；扣非后归母净利润 35.58 亿元，同比增长 1.80%；基

本 EPS 为 2.159 元/股，同比增长 3.50%；加权平均 ROE 为 15.01%，同比下

降 0.99pct。 

公司 2025 年一季度实现营业总收入 62.46 亿元，同比增长 5.09%；归母净利

润 8.42 亿元，同比增长 2.46%；扣非归母净利润 8.19 亿元，同比增长 3.53%；

基本 EPS 为 0.498 元/股，同比增长 2.26%；加权平均 ROE 为 3.23%，同比下

降 0.23pct。 

❑ 石膏板龙头业绩稳健，两翼收入快速增长。公司 2024 年实现营业收入 258.21

亿元，同比+15.14%，实现归母净利润 36.47 亿元，同比+3.49%。公司实现

扣非后归母净利润为 35.58 亿元，同比+1.80%。单季度来看，2024Q4 公司

实现营业收入 54.58 亿元，同比+1.50%，实现归母净利润 5.02 亿元，同比

-34.65%，扣非后归母净利润为 4.89 亿元，同比-37.82%。分渠道看，公司

2024 年直销/经销渠道分别实现收入 31.98 亿元/226.23 亿元，分别同比

+45.72%/+11.82%，经销渠道占比达到 88%。分产品看，分产品看，2024

年公司石膏板/龙骨/防水卷材/涂料收入分别为 131.07 亿元/22.87 亿元/33.22

亿元/41.41 亿元，分别同比-4.79%/-0.13%/+19.23%/+327.99%。 

❑ 主营业务毛利率稳中有升，费用率增加致使净利率波动。2024 年公司实现销

售毛利率 29.88%，同比持平，实现销售净利率 14.43%，同比-1.42pct。2024

年公司期间费用率为 14.34%，同比上升 1.85pct；其中，财务费用率为 0.29%，

同比下降 0.09pct；管理费用率为 4.37%，同比上升 0.74pct；销售费用率为

5.59%，同比上升 1.35pct；研发费用率为 4.10%，同比下降 0.15pct。分产

品看， 2024 年公司石膏板 / 龙骨 / 防水卷材 / 涂料毛利率分别同比

+0.02pct/+0.28pct/-1.65pct/+2.72pct 至 38.51%/18.98%/17.07%/31.94%，

除防水卷材因市场竞争加剧致使毛利率降低以外，其余业务毛利率均稳中有

升。 

❑ 25Q1 毛利率进一步提升，并购子公司致使销售费用率增加。2025Q1 实现营

收 62.46 亿元，同比+5.09%；归母净利 8.42 亿元，同比+2.46%，扣非归母

净利 8.19 亿元，同比+3.53%。2025Q1 公司销售毛利率为 28.94%，同比

+0.29pct，销售净利率为 13.68%，同比-0.27pct。从费用端来看，25Q1 期间

费用率为 13.69%，同比+0.26pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

5.97%/4.47%/3.06%/0.19%，分别同比+1.03pct/-0.20pct/-0.51pct/-0.06pct；

其中，销售费用率增加主因并购子公司及人工成本增加；研发费用率下降主

因研发投入阶段性调整；财务费用率持续下行，主要受益于利息支出优化及

汇兑收益贡献。 

❑ 石膏板业务稳居龙头，成本控制效果显著。2024 年，公司石膏板销量 21.71

亿平米，同比微降 0.05%，石膏板销售均价同比-4.74%至 6.04 元/平米，销

售平均成本同比-4.76%至 3.71元/平米，产能利用率同比+4.29pct至 66.52%。

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1690 

 已上市流通股（百万股） 1632 

 总市值（十亿元） 47.3 

流通市值（十亿元） 45.7 

 每股净资产（MRQ） 15.7 

 ROE（TTM） 13.8 

 资产负债率 24.0% 

主要股东 中国建材股份有限公司 

 主要股东持股比例 37.83% 
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公司通过集中采购优化供应渠道、装备升级提升产能利用率及实施一毛钱成

本节约计划等举措有效控制成本。根据中国建筑材料联合会石膏建材分会的

研究和数据统计，截至 2024 年末，全国纸面石膏板行业产能约 58 亿平米；

北新建材石膏板产能达 35.63 亿平米，以产能计算市占率约 61.4%，持续巩

固行业龙头地位。 

❑ 涂料布局快速推进，股权激励提振士气，维持“强烈推荐”。2024 年内，公

司正式完成嘉宝莉联合重组，实现涂料的全国产能布局，同步建成 132.66 万

吨涂料产能，产能利用率 51.88%。公司推出限制性股票激励草案，旨在强化

核心骨干士气，释放较为积极的发展信心。考虑到市场竞争激烈，公司产品

销售价格承压，我们略下调盈利预测，并引入 2027 年预测，预计 2025-2027

年 EPS 分别为 2.58 元、2.97 元、3.34 元，对应 PE 分别为 10.9x、9.4x、8.4x，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅上涨，基建和地产投资增速大幅下滑，防水和涂

料新业务拓展不及预期，并购资产商誉减值风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 22426 25821 29165 31970 34803 

同比增长 11% 15% 13% 10% 9% 

营业利润(百万元) 3880 3974 4778 5500 6154 

同比增长 17% 2% 20% 15% 12% 

归母净利润(百万元) 3524 3647 4359 5018 5636 

同比增长 12% 3% 20% 15% 12% 

每股收益(元) 2.09 2.16 2.58 2.97 3.34 

PE 13.4 13.0 10.9 9.4 8.4 

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 

图 1：北新建材历史 PEBand  图 2：北新建材历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12285 12218 14772 17129 21074 

现金 547 698 2458 4123 7368 

交易性投资 5532 4881 4881 4881 4881 

应收票据 104 180 203 223 243 

应收款项 2080 2431 2724 2986 3250 

其它应收款 267 126 142 156 169 

存货 2593 2595 2892 3150 3411 

其他 1162 1307 1472 1611 1752 

非流动资产 18376 22921 23656 24373 25070 

长期股权投资 208 237 237 237 237 

固定资产 13459 14855 16207 17477 18669 

无形资产商誉 2893 5930 5337 4804 4323 

其他 1815 1899 1875 1856 1840 

资产总计 30661 35139 38428 41502 46144 

流动负债 5612 7766 8315 7570 7959 

短期借款 378 303 1496 351 337 

应付账款 2049 2349 2625 2860 3096 

预收账款 638 587 656 715 774 

其他 2547 4527 3538 3645 3752 

长期负债 1316 654 654 654 654 

长期借款 870 30 30 30 30 

其他 446 624 624 624 624 

负债合计 6929 8420 8969 8224 8613 

股本 1690 1690 1690 1690 1690 

资本公积金 2788 2804 2804 2804 2804 

留存收益 18888 21180 23824 27535 31665 

少数股东权益 367 1047 1141 1250 1372 

归属于母公司所有者权益 23365 25673 28318 32028 36158 

负债及权益合计 30661 35139 38428 41502 46144     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4734 5134 5510 6157 6753 

净利润 3555 3726 4454 5127 5758 

折旧摊销 855 1051 1522 1540 1560 

财务费用 90 92 77 31 (24) 

投资收益 (73) (61) (220) (249) (246) 

营运资金变动 298 383 (326) (296) (299) 

其它 9 (57) 5 4 4 

投资活动现金流 (2531) (2836) (2038) (2009) (2012) 

资本支出 (1162) (1194) (2258) (2258) (2258) 

其他投资 (1368) (1642) 220 249 246 

筹资活动现金流 (2224) (2136) (1713) (2484) (1496) 

借款变动 56 (652) 78 (1145) (14) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (104) 16 0 0 0 

股利分配 (1107) (1411) (1715) (1308) (1505) 

其他 (1069) (90) (77) (31) 24 

现金净增加额 (20) 162 1760 1665 3246     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22426 25821 29165 31970 34803 

营业成本 15725 18106 20237 22043 23867 

营业税金及附加 239 278 314 344 375 

营业费用 950 1443 1571 1658 1805 

管理费用 815 1128 1216 1333 1451 

研发费用 952 1058 1166 1278 1391 

财务费用 85 74 77 31 (24) 

资产减值损失 (38) (29) (28) (32) (29) 

公允价值变动收益 (4) (35) (15) (18) (22) 

其他收益 190 243 182 205 210 

投资收益 73 61 53 62 59 

营业利润 3880 3974 4778 5500 6154 

营业外收入 6 18 18 14 17 

营业外支出 117 42 73 77 64 

利润总额 3768 3950 4723 5437 6106 

所得税 214 224 269 310 349 

少数股东损益 31 79 95 109 122 

归属于母公司净利润 3524 3647 4359 5018 5636     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 15% 13% 10% 9% 

营业利润 17% 2% 20% 15% 12% 

归母净利润 12% 3% 20% 15% 12% 

获利能力      

毛利率 29.9% 29.9% 30.6% 31.1% 31.4% 

净利率 15.7% 14.1% 14.9% 15.7% 16.2% 

ROE 15.9% 14.9% 16.1% 16.6% 16.5% 

ROIC 15.3% 14.0% 15.5% 16.1% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 22.6% 24.0% 23.3% 19.8% 18.7% 

净负债比率 9.1% 4.1% 4.0% 0.9% 0.8% 

流动比率 2.2 1.6 1.8 2.3 2.6 

速动比率 1.7 1.2 1.4 1.8 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 5.9 7.0 7.4 7.3 7.3 

应收账款周转率 10.1 10.8 10.5 10.4 10.4 

应付账款周转率 7.9 8.2 8.1 8.0 8.0 

每股资料(元)      

EPS 2.09 2.16 2.58 2.97 3.34 

每股经营净现金 2.80 3.04 3.26 3.64 4.00 

每股净资产 13.83 15.20 16.76 18.96 21.40 

每股股利 0.83 1.01 0.77 0.89 1.00 

估值比率      

PE 13.4 13.0 10.9 9.4 8.4 

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 

EV/EBITDA 11.6 11.1 8.6 7.7 7.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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