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市场数据  
收盘价(元) 26.50 

一年最低/最高价 23.03/36.28 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 42,844.49 

总市值(百万元) 44,771.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.48 

资产负债率(%,LF) 23.01 

总股本(百万股) 1,689.51 

流通 A 股(百万股) 1,616.77  
 

相关研究  
《北新建材(000786)：2024 年报点评：

稳健经营、高质量发展，期待两翼和

海外业务发力》 

2025-03-30 

《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 
 

 

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） 22,426 25,821 26,756 29,271 31,995 

同比（%） 11.27 15.14 3.62 9.40 9.31 

归母净利润（百万元） 3,524 3,647 3,997 4,523 5,010 

同比（%） 12.07 3.49 9.61 13.15 10.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.09 2.16 2.37 2.68 2.97 

P/E（现价&最新摊薄） 12.62 12.19 11.12 9.83 8.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报。2025 年上半年公司实现营收 135.58 亿
元，同比-0.29%；归母净利 19.30 亿元，同比-12.85%。其中，单 Q2 实
现营收 73.12 亿元，同比-4.46%；归母净利 10.87 亿元，同比-21.88%。 

◼ 石膏板主业收入承压，涂料业务快速增长。25 年上半年石膏板行业需求
依然承压、行业竞争有所加剧，公司石膏板实现收入同比下降 8.57%、
龙骨业务收入同比下降了 10.72%；防水及涂料业务保持扩张态势，其中
防水建材业务收入同比增长 5.99%，涂料业务实现收入 21.63 亿，同比
增长 44.42%，两翼业务布局落地效果明显。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，发力“一体两翼”海外落
地，25 年上半年公司境外收入 3.23 亿元，同比+68.8%。 

◼ 毛利率保持相对平稳，信用减值损失有所增加。2025 上半年公司毛利率
30.35%，较上年同期略有降低，分业务来看石膏板毛利率 38.68%，同比
下降 0.94pct，防水卷材毛利率同比下降 2.34pct，我们预计主要受到防
水行业价格竞争有所加剧的影响；涂料业务毛利率 31.79%，同比有所提
升。公司期间费用率方面，2025 上半年公司销售/管理费用率同比有所
提高，研发费用和财务费用率同比略有下降。2025 年上半年公司信用减
值损失约 0.7 亿元，较上年同期增加约 0.6 亿元，影响部分业绩表现。 

◼ 经营性现金流净额同比下降。2025 年上半年公司经营活动产生的现金
流量净额 9.62 亿元，同比下降了 52.86%，主要系公司去年并表嘉宝莉
的影响扰动以及本期销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期减少。
2025 年上半年轻质建材分部经营性现金流净额 6.67 亿元，上年同期为
18.59 亿元；2025 年上半年防水建材分部经营活动产生的现金流量净额
1.36 亿元，较上年同期下降了 41%；2025 年上半年涂料建材分部实现
经营性现金流净额 1.64 亿元。 

◼ 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。考虑到石膏板业在行业需求下行之下有所
承压，我们调整公司 2025-2027 年归母净利润预测为 39.97/45.23/50.10

亿元（前值为 45.61/49.86/53.68 亿元），对应 PE 分别为 11.1X/9.8X/8.9X，
考虑到公司新业务拓展潜力及公司石膏板主业的竞争优势和地位，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 14,292 18,482 22,298  营业总收入 25,821 26,756 29,271 31,995 

货币资金及交易性金融资产 5,579 7,379 10,848 14,126  营业成本(含金融类) 18,106 18,782 20,507 22,493 

经营性应收款项 3,416 3,615 4,051 4,265  税金及附加 278 268 293 320 

存货 2,595 2,599 2,781 3,051  销售费用 1,443 1,418 1,522 1,600 

合同资产 196 214 263 256     管理费用 1,128 1,124 1,200 1,280 

其他流动资产 432 485 538 599  研发费用 1,058 1,070 1,112 1,216 

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) (100) (80) (60) 

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 4,345 4,924 5,431 

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 37,630 41,396 44,938  利润总额 3,950 4,330 4,904 5,421 

流动负债 7,766 7,772 8,721 9,147  减:所得税 224 242 275 298 

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 4,087 4,630 5,123 

经营性应付款项 2,349 2,504 2,740 3,005  减:少数股东损益 79 90 106 113 

合同负债 587 615 644 704  归属母公司净利润 3,647 3,997 4,523 5,010 

其他流动负债 3,413 3,235 3,920 4,021       

非流动负债 654 654 654 654  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 2.37 2.68 2.97 

长期借款 30 30 30 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,037 4,330 4,904 5,421 

租赁负债 149 149 149 149  EBITDA 5,117 5,558 6,218 6,831 

其他非流动负债 475 475 475 475       

负债合计 8,420 8,425 9,375 9,801  毛利率(%) 29.88 29.80 29.94 29.70 

归属母公司股东权益 25,673 28,067 30,778 33,781  归母净利率(%) 14.12 14.94 15.45 15.66 

少数股东权益 1,047 1,137 1,243 1,356       

所有者权益合计 26,720 29,204 32,021 35,136  收入增长率(%) 15.14 3.62 9.40 9.31 

负债和股东权益 35,139 37,630 41,396 44,938  归母净利润增长率(%) 3.49 9.61 13.15 10.78 

           

           

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 4,992 6,127 6,356  每股净资产(元) 15.20 16.61 18.22 19.99 

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) (1,602) (1,812) (2,008)  ROIC(%) 13.85 13.83 14.37 14.57 

现金净增加额 161 800 2,969 3,878  ROE-摊薄(%) 14.21 14.24 14.70 14.83 

折旧和摊销 1,080 1,228 1,314 1,409  资产负债率(%) 23.96 22.39 22.65 21.81 

资本开支 (903) (1,615) (820) (1,110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.19 11.12 9.83 8.88 

营运资本变动 267 (368) 148 (171)  P/B（现价） 1.73 1.58 1.44 1.32 

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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