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石膏板仍具韧性，“两翼”收入逆势增长 
2025 年 8 月 20 日 

 

⚫ 事件：北新建材发布 2025 年 中报。2025H1 公司实现营业收入 135.58 亿元，

同比下降 0.29%；归母净利润 19.30 亿元，同比下降 12.85%；扣非后归母净

利润 18.92 亿元，同比下降 12.35%。其中，2025Q2 实现营业收入 73.12 亿

元，同比下降 4.46%，环比增长 17.06%；归母净利润 10.87 亿元，同比下降

21.88%，环比增长 29.10%；扣非后归母净利润 10.73 亿元，同比下降 21.53%，

环比增长 31.05%。  

⚫ 石膏板业务承压但仍具韧性，“两翼”收入逆势增长。石膏板业务方面，上

半年受下游需求疲软影响，公司石膏板及“石膏板+”产品销售压力较大，业

务收入承压，2025H1 石膏板/龙骨实现营业收入分别为 66.77/11.37 亿元，同

比-8.57%/-10.72%，但毛利率变动幅度不大，2025H1 石膏板及龙骨毛利率分

别为 38.68%/21.65%，同比-0.94pct/+0.43pct，公司石膏板行业龙头地位稳

固，产品定价权仍存。防水业务方面，上半年防水材料行业竞争激烈，但公司

防水业务经营稳健，收入实现逆势增长，H1 防水卷材收入为 17.20 亿元，同

比+0.63%，因价格战影响，毛利率下滑，H1 防水卷材毛利率为 16.97%，同

比-2.34pct。涂料业务方面，上半年公司加快推进涂料业务扩张，成功重组浙

江大桥油漆，完善工业涂料华东市场业务布局，此外，嘉宝莉定位高端市场，

艺术涂料及石艺漆高端门店新增 200 余家、90 余家，实现更多空白网点覆盖，

涂料业务收入实现亮眼增长，2025H1 涂料收入为 25.11 亿元，同比+40.82%，

毛利率 31.79%，同比+0.51pct，其中 H1 嘉宝莉实现营业收入 18.25 亿元，

同比+38.66%。  

⚫ 期间费用率小幅增长，信用减值拉低利润水平。2025H1 公司期间费用率为

13.37% ， 同 比 +0.58pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.16%/4.17%/3.86%/0.18%，同比+0.68pct/+0.15pct/-0.12pct/-0.13pct，销

售费 用 率增 加 预计 系新 并 购 大桥 油 漆 及 市 场竞 争加 剧 下 公司 营 销等 销 售费用

增加所致，财务费用减少系公司带息负债下降及融资成本减少 所致。2025H1

公司销售毛利率/销售净利率分别为 30.35%/14.56%，同比-0.60pct/-2.02pct，

除毛利率下降、期间费用率小幅 增加外，上半年公司计提信用减值损失 0.69

亿元，进一步拉低公司盈利水平。2025H1 公司经营性现金流量净额为 9.62 亿

元，同比-52.86%，减少的原因主要系去年同期根据嘉宝莉股份转让协议，原

股东回购部分应收账款导致去年同期经营性现金流入增加，且今年 1-2 月因嘉

宝莉实施授信政策导致经营性现金流净额为负，但去年 1-2 月未并表所致。  

⚫ 国际 业 务 增长 显 著 ， “ 一 体 两翼 ” 持 续推 进 。公 司 国际 化 进 程稳 步推 进， 

2025H1 公司海外营业收入为 3.24 亿元，同比+68.78%，其中坦桑尼亚及乌兹

别克斯坦生产基地实现营收、利润同比双位数增长，后续随着公司泰国、波黑

等海外基地产能的陆续释放，海外将贡献更多业务增量。此外，公司“一体两

翼”战略稳步推进，公司发布对外投资公告，子公司宁波北新拟在浙江宁波投

资建设年产 8000 万平方米纸面石膏板及 2 万吨轻钢龙骨生产线项目，该项目

将进一步完善公司主业石膏板产能布局，降低目标市场运出及仓储成本，提高

公司石膏板行业竞争力。  

⚫ 投资建议：公司石膏板龙头地位稳固，虽当前下游需求疲软，但石膏板业务竞

争力仍存，且随着“一主两翼 ，全球布局”战略的持续布局，石膏板业务优势

进一步加强，防水及涂料业务规模不断扩大，海外市场体量快速增加，“两翼”

及国际业务将贡献更多业绩增量，公司有望稳健发展。预计公司 25-27 年归母

净利润为 38.17/43.09/48.50 亿元，每股收益为 2.26/2.55/2.87 元，对应市盈

率 12/11/9 倍。基于公司良好的发展预期，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格超预期 的风险；公司产能释

放不及预期的风险；公司业务整合不及预期的风险。  
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市场数据 2025-8-19 

股票代码 000786 

A 股收盘价(元) 26.68 

上证指数 3,727 

总股本（万股） 168,951 

实际流通 A 股(万股) 161,677 

流通 A 股市值(亿元) 431 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-19  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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两 翼 发 力 带 动 业 绩 稳 健 提 升 ， 涂 料 拓 展 加 速
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 25821.12  27309.35  29363.55  31666.94  

收入增长率% 15.14  5.76  7.52  7.84  

归母净利润（百万元） 3646.94  3817.34  4309.05  4849.62  

利润增速% 3.49  4.67  12.88  12.55  

摊薄 EPS(元) 2.16  2.26  2.55  2.87  

PE 12.42  11.87  10.51  9.34  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 12218.13  12800.52  15760.82  19363.28  营业收入 25821.12  27309.35  29363.55  31666.94  

现金 698.38  996.71  3486.04  6556.69  营业成本 18106.33  19083.84  20379.24  21847.44  

应收账款 2431.10  2509.22  2693.22  2900.77  营业税金及附加 278.21  300.40  323.00  348.34  

其它应收款 125.74  151.72  163.13  175.93  营业费用 1442.53  1638.56  1732.45  1836.68  

预付账款 314.55  381.68  407.58  436.95  管理费用 1128.13  1228.92  1321.36  1393.35  

存货 2595.37  2647.53  2827.45  3031.37  财务费用 73.81  47.84  83.87  67.03  

其他 6052.98  6113.66  6183.39  6261.58  资产减值损失 -19.62  -3.00  0.00  0.00  

非流动资产 22921.36  24329.44  24820.06  24752.18  公允价值变动收益 -34.64  0.00  0.00  0.00  

长期投资 237.10  237.10  237.10  237.10  投资净收益 61.08  54.62  73.41  79.17  

固定资产 14855.01  15425.82  15492.06  15381.11  营业利润 3974.42  4144.82  4676.77  5261.60  

无形资产 3544.31  3844.31  4144.31  4444.31  营业外收入 18.01  10.00  10.00  10.00  

其他 4284.93  4822.21  4946.59  4689.66  营业外支出 42.24  25.00  25.00  25.00  

资产总计 35139.48  37129.96  40580.88  44115.47  利润总额 3950.18  4129.82  4661.77  5246.60  

流动负债 7765.85  6869.43  7336.98  7852.82  所得税 224.18  234.57  264.79  298.01  

短期借款 303.23  403.23  503.23  603.23  净利润 3726.00  3895.24  4396.99  4948.59  

应付账款 2067.91  2173.44  2320.97  2488.18  少数股东损益 79.06  77.90  87.94  98.97  

其他 5394.71  4292.76  4512.79  4761.42  归属母公司净利润 3646.94  3817.34  4309.05  4849.62  

非流动负债 653.87  1165.71  1475.71  1485.71  EBITDA 5117.12  5667.74  6275.02  6901.50  

长期借款 29.66  529.66  829.66  829.66  EPS（元） 2.16  2.26  2.55  2.87  

其他 624.21  636.05  646.05  656.05       

负债合计 8419.72  8035.14  8812.69  9338.54  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1046.82  1124.73  1212.67  1311.64  营业收入 15.14% 5.76% 7.52% 7.84% 

归属母公司股东权益 25672.94  27970.09  30555.52  33465.29  营业利润 2.43% 4.29% 12.83% 12.50% 

负债和股东权益 35139.48  37129.96  40580.88  44115.47  归属母公司净利润 3.49% 4.67% 12.88% 12.55% 

     毛利率 29.88% 30.12% 30.60% 31.01% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 14.12% 13.98% 14.67% 15.31% 

经营活动现金流 5134.47  5207.87  5863.35  6475.65  ROE 14.21% 13.65% 14.10% 14.49% 

净利润 3726.00  3895.24  4396.99  4948.59  ROIC 13.45% 13.03% 13.43% 13.75% 

折旧摊销 1079.82  1490.08  1529.37  1587.88  资产负债率 23.96% 21.64% 21.72% 21.17% 

财务费用 92.30  58.32  98.82  119.32  净负债比率 3.36% 0.54% -6.05% -14.04% 

投资损失 -61.08  -54.62  -73.41  -79.17  流动比率 1.57  1.86  2.15  2.47  

营运资金变动 266.51  -300.41  -113.42  -125.96  速动比率 1.13  1.35  1.63  1.95  

其它 30.91  119.26  25.00  25.00  总资产周转率 0.78  0.76  0.76  0.75  

投资活动现金流 -2836.08  -2870.09  -1961.59  -1455.83  应收账款周转率 11.45  11.06  11.29  11.32  

资本支出 -903.45  -3025.00  -2015.00  -1515.00  应付账款周转率 9.30  9.00  9.07  9.09  

长期投资 -1985.29  0.00  0.00  0.00  每股收益 2.16  2.26  2.55  2.87  

其他 52.66  154.91  53.41  59.17  每股经营现金 3.04  3.08  3.47  3.83  

筹资活动现金流 -2136.33  -2036.60  -1412.44  -1949.16  每股净资产 15.20  16.56  18.09  19.81  

短期借款 -75.16  100.00  100.00  100.00  P/E 12.42  11.87  10.51  9.34  

长期借款 -840.34  500.00  300.00  0.00  P/B 1.76  1.62  1.48  1.35  

其他 -1220.83  -2636.60  -1812.44  -2049.16  EV/EBITDA 10.18  8.02  6.91  5.86  

现金净增加额 161.06  298.34  2489.32  3070.66  P/S 1.75  1.66  1.54  1.43  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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