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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.36 元

总市值/流通市值 49604/47929 百万元

52周最高价/最低价 36.50/23.03 元

近 3 个月日均成交额 369.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北新建材（000786.SZ）-2024 年中报点评：“一体两翼”均衡

发展，成长持续兑现》 ——2024-08-26

《北新建材（000786.SZ）-石膏板主业持续稳健，两翼及“石膏

板+”快速发展》 ——2024-03-22

《北新建材（000786.SZ）——2023 年中报点评-23Q2 逆势增长

提速，多品类成长性逐步兑现》 ——2023-08-21

收入利润双增长，经营韧性继续凸显。2025Q1 公司实现营业收入 62.46 亿

元，同比+5.09%，环比+14.45%，归母净利润 8.42 亿元，同比+2.46%，

环比+67.82%，扣非归母净利润 8.19 亿元，同比+3.53%，环比+67.36%，

EPS 为 0.5 元/股，收入利润同比增长延续增长，经营韧性持续凸显，其

中防 水 /涂料 两翼业 务分别 实现收入 10.54/9.08 亿元 ，同比

+10.54%/+111.44%，实现净利润 0.43/0.44 亿元，同比+19.89%/+48.17%。

毛利率改善，期间费用率有所增加。2025Q1 公司实现综合毛利率 28.94%，

同比+0.29pp，环比+1.96pp，毛利率环比明显修复，期间费用率 13.69%，

同比+0.26pp，环比-4.1pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

5.97%/4.47%/0.19%/3.06%，同比+1.03pp/-0.2pp/-0.06pp/-0.51pp，

环比-1.97pp/-1.07pp/+0.001pp/-1.06pp，费用率同比略有提升主要受

销售费用增加影响。2025Q1 实现净利率 13.68%，同比-0.27pp，环比

+4.01pp，同比略有下滑主因到期理财产品同比减少导致投资收益同比

大幅下降影响，Q1投资收益贡献1534万元，上年3807万元，同比-59.9%。

单季度经营性现金流有所波动，但经营质量依旧稳健。2025Q1 年公司实现

经营性现金流净流出 2.22 亿元，上年同期为净流出 0.26 亿元，主因同

期根据嘉宝莉股权转让协议，原股东回购部分应收账款，导致去年一季

度经营活动产生的现金流入增加所致，收现比和付现比分别为

0.64/0.76，上年同期为 0.68/0.81。截至 2025Q1 应收账款及票据 51.1

亿元，同比-0.3%，收入规模稳步增长同时，应收规模总体平稳且略有

下滑，显示持续风险管控和高质量发展，应收账款周转率和存货周转率

分别为 1.69 次/1.65 次，上年同期为 1.67 次/1.50 次，经营持续稳健，

营运效率稳步提升。

风险提示：地产需求不及预期；原材料上涨超预期；业务拓展整合不及预期

投资建议：内生外延均衡发展，“一体两翼”成长持续兑现，维持“优于
大市”评级

公司作为石膏板龙头，积极推进“一体两翼，全球布局”战略，石膏板
主业领先地位持续巩固，继大桥漆 2 月 28 日纳入合并范围，4 月 25 日
公司公告拟投建年产 2 万吨工业涂料生产基地，内生外延均衡发展，防
水涂料“两翼”业务继续贡献成长。预计 25-27 年 EPS 分别为
2.61/3.00/3.38元/股，对应PE为11.2/9.8/8.7x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,426 25,821 28,144 31,556 34,810

(+/-%) 12.5% 15.1% 9.0% 12.1% 10.3%

净利润(百万元) 3524 3647 4410 5076 5703

(+/-%) 12.4% 3.5% 20.9% 15.1% 12.3%

每股收益（元） 2.09 2.16 2.61 3.00 3.38

EBIT Margin 16.7% 14.7% 15.8% 16.1% 16.2%

净资产收益率（ROE） 15.1% 14.2% 15.6% 16.2% 16.4%

市盈率（PE） 14.1 13.6 11.2 9.8 8.7

EV/EBITDA 12.4 12.0 9.4 8.5 7.9

市净率（PB） 2.12 1.93 1.75 1.58 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

收入利润双增长，经营韧性继续凸显。2025Q1 公司实现营业收入 62.46 亿元，同

比+5.09%，环比+14.45%，归母净利润 8.42 亿元，同比+2.46%，环比+67.82%，扣

非归母净利润 8.19 亿元，同比+3.53%，环比+67.36%，EPS 为 0.5 元/股，收入利

润同比增长延续增长，经营韧性持续凸显，其中防水/涂料两翼业务分别实现收入

10.54/9.08 亿元，同比+10.54%/+111.44%，实现净利润 0.43/0.44 亿元，同比

+19.89%/+48.17%。

图1：北新建材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北新建材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北新建材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：北新建材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（21Q1=+1470.6%）

毛利率改善，期间费用率有所增加。2025Q1 公司实现综合毛利率 28.94%，同比

+0.29pp，环比+1.96pp，毛利率环比明显修复，期间费用率 13.69%，同比+0.26pp，

环 比 -4.1pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

5.97%/4.47%/0.19%/3.06% ， 同 比 +1.03pp/-0.2pp/-0.06pp/-0.51pp ， 环 比

-1.97pp/-1.07pp/+0.001pp/-1.06pp，费用率同比略有提升主要受销售费用增加

影响。2025Q1 实现净利率 13.68%，同比-0.27pp，环比+4.01pp，同比略有下滑主

因到期理财产品同比减少导致投资收益同比大幅下降影响，Q1 投资收益贡献 1534

万元，上年同期 3807 万元，同比-59.9%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：北新建材毛利率和净利率（单位：%） 图6：北新建材单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：北新建材期间费用率（单位：%） 图8：北新建材单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

单季度经营性现金流有所波动，但经营质量依旧稳健。2025Q1 年公司实现经营性

现金流净流出 2.22 亿元，上年同期为净流出 0.26 亿元，主因同期根据嘉宝莉股

权转让协议，原股东回购部分应收账款，导致去年一季度经营活动产生的现金流

入增加所致，收现比和付现比分别为 0.64/0.76，上年同期为 0.68/0.81。截至

2025Q1 应收账款及票据 51.1 亿元，同比-0.3%，收入规模稳步增长同时，应收规

模总体平稳且略有下滑，显示持续风险管控和高质量发展，应收账款周转率和存

货周转率分别为 1.69 次/1.65 次，上年同期为 1.67 次/1.50 次，经营持续稳健，

营运效率稳步提升。
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图9：北新建材经营性现金流和增速（单位：亿元、%） 图10：北新建材应收账款及票据规模和增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

内生外延均衡发展，“一体两翼”成长持续兑现，维持“优于大市”评级。公司

作为石膏板龙头，积极推进“一体两翼，全球布局”战略，石膏板主业领先地位

持续巩固，继大桥漆 2 月 28 日纳入合并范围，4 月 25 日公司公告拟投建年产 2

万吨工业涂料生产基地，内生外延均衡发展，防水涂料“两翼”业务继续贡献成

长。预计25-27 年EPS分别为2.61/3.00/3.38元/股，对应PE为11.2/9.8/8.7x，维

持“优于大市”评级
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 547 698 2440 6137 9020 营业收入 22426 25821 28144 31556 34810

应收款项 2450 2737 2834 3209 3717 营业成本 15725 18106 19701 22061 24327

存货净额 2593 2595 2591 2937 3341 营业税金及附加 239 278 281 316 348

其他流动资产 1112 1307 1410 1589 1749 销售费用 950 1443 1464 1578 1741

流动资产合计 12285 12218 14156 18752 22708 管理费用 815 1128 1127 1246 1360

固定资产 14216 15598 15978 16314 16620 研发费用 952 1058 1126 1262 1392

无形资产及其他 2510 3544 3503 3476 3466 财务费用 85 74 44 24 0

投资性房地产 1441 3542 3542 3542 3542 投资收益 73 61 60 60 60

长期股权投资 208 237 223 231 228

资产减值及公允价值变

动 (16) (54) (50) (50) (50)

资产总计 30661 35139 37402 42314 46564 其他收入 (788) (825) (776) (862) (892)

短期借款及交易性金融

负债 1912 1417 1000 1300 1430 营业利润 3880 3974 4762 5478 6152

应付款项 2049 2349 2592 2966 3343 营业外净收支 (112) (24) (20) (20) (20)

其他流动负债 1652 4000 3113 4084 4179 利润总额 3768 3950 4742 5458 6132

流动负债合计 5612 7766 6704 8350 8951 所得税费用 214 224 237 273 307

长期借款及应付债券 870 30 530 530 530 少数股东损益 31 79 95 109 123

其他长期负债 446 624 736 880 1008 归属于母公司净利润 3524 3647 4410 5076 5703

长期负债合计 1316 654 1265 1410 1538 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6929 8420 7970 9760 10490 净利润 3524 3647 4410 5076 5703

少数股东权益 367 1047 1113 1190 1288 资产减值准备 (44) 8 1 0 0

股东权益 23365 25673 28319 31365 34786 折旧摊销 829 1021 1711 1856 1991

负债和股东权益总计 30661 35139 37402 42314 46564 公允价值变动损失 16 54 50 50 50

财务费用 85 74 44 24 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1321) 251 (728) 591 (473)

每股收益 2.09 2.16 2.61 3.00 3.38 其它 64 38 65 76 98

每股红利 0.71 0.88 1.04 1.20 1.35 经营活动现金流 3067 5020 5509 7649 7369

每股净资产 13.83 15.20 16.76 18.56 20.59 资本开支 0 (2199) (2100) (2215) (2337)

ROIC 18% 17% 18% 21% 23% 其它投资现金流 (1613) 701 0 0 0

ROE 15% 14% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (1557) (1526) (2086) (2222) (2334)

毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 (2) 13 0 0 0

EBIT Margin 17% 15% 16% 16% 16% 负债净变化 380 (840) 500 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (1202) (1489) (1764) (2030) (2281)

收入增长 12% 15% 9% 12% 10% 其它融资现金流 126 1304 (417) 300 130

净利润增长率 12% 3% 21% 15% 12% 融资活动现金流 (1520) (3342) (1681) (1730) (2151)

资产负债率 24% 27% 24% 26% 25% 现金净变动 (9) 152 1742 3696 2884

股息率 2.4% 3.0% 3.6% 4.1% 4.6% 货币资金的期初余额 556 547 698 2440 6137

P/E 14.1 13.6 11.2 9.8 8.7 货币资金的期末余额 547 698 2440 6137 9020

P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 2665 3106 5070 4541

EV/EBITDA 12.4 12.0 9.4 8.5 7.9 权益自由现金流 0 3129 3147 5347 4671

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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