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业绩短期承压，静待提价后盈利修复 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事 件 ： 北 新 建 材 发 布 2025 年 三 季 报 。 2025 年 前 三 季 度 公 司 实 现 营 业 收 入

199.05 亿元，同比-2.25%；归母净利润 25.86 亿元，同比 -17.77%；扣非后归

母净利润 25.31 亿元，同比-17.52%。其中，Q3 单季实现营业收入 63.47 亿

元，同比-6.20%，环比-13.19%；归母净利润 6.57 亿元，同比-29.47%，环比

-39.60%；扣非后归母净利润 6.39 亿元，同比-29.79%，环比-40.50%。  

⚫ 石膏板量价回落，公司毛利率下降：公司主业石膏板与房地产关联度较强，

2025 年 1-9 月 ， 房 地 产 开 发 投 资 同 比 -13.9%， 房 屋 新 开 工 /竣 工 面 积 同 比 -

18.9%/-15.3%，房地产市场 疲软致石膏板需求承压，公司前三季度石膏板销

量微降；此外，部分企业跨行业转型进入石膏板市场，进一步加剧了石膏板行

业竞争压力，石膏板价格下滑，致公司盈利能力下降，2025 年前三季度公司

实现销售毛利率 29.53%，同比-1.12pct，其中 Q3 单季毛利率为 27.79%，同

比-2.28pct。虽当前下游需求疲软且行业竞争加剧，但公司市占率逆势提升，

石膏板龙头地位稳固。  

⚫ 费用率小幅增长 ，授信政策致应收账款增加 ：2025 年前三季度公司期间费

用 率 为 14.27%， 同 比 +0.86pct ， 其 中 销 售 /管 理 / 研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为

5.57%/4.48%/4.10%/0.13%，同比+0.61pct/+0.42pct/+0.01pct/-0.18pct。财

务费用减少主要系公司本期带息负债下降及融资成本减少所致。2025 年前三

季度公司应收账款同比增长 162.61%，主要系公司实施额度加账期的年度授

信销售政策所致，预计随着年底回款的增加，公司应收账款规模将回落至正常

水平。此外，2025 年前三季度公司经营活动现金流净额为 15.39 亿元，同比-

43.13%，减少原因主要系 1）去年嘉宝莉并表影响：去年同期嘉宝莉原股东回

购部分应收账款导致去年同期经营性现金流入增加，及今年 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；2）今年前三

季度销售收到的现金减少所致。  

⚫ 业务布局持续推进，新产品矩阵厚增企业利润：公司持续推进“一主两翼，

全球布局”战略，通过产能扩张与收并购相结合，不断扩大石膏板及“两翼”

产能规模，为后续业务增长储备产能弹性；此外，公司国际产能矩阵逐步成型，

今年上半年公司海外营收大幅增长，后续随着泰国、波黑等海外基地产能的释

放，将贡献更多业绩增量。与此同时，公司加大市场开拓及产品升级力度，石

膏板及防水业务推出国潮系列高附加值产品，涂料业务锚定高端定位，加快高

端空白市场覆盖，随着公司高端新品的推广，有望提升客单值，进而厚增企业

利润。  

⚫ 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；随着后续公司零售渠道布局完善及高端新品的推广，防水及涂料业

务竞争力将增强；海外市场体量快速增加，有望贡献更多业绩，看好公司未来

发展前景。预计公司 25-27 年归母净利润为 32.36/36.65/41.87 亿元，每股收

益为 1.90/2.16/2.46 元，对应市盈率 12/11/10 倍。基于公司良好的发展预期，

维持“推荐”评级。  

 
北新建材（股票代码：000786） 

推荐 维持评级 
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市场数据 2025 年 10 月 28 日 

股票代码 000786 

A 股收盘价(元) 23.42 

上证指数 3,988.22 

总股本(万股) 170,039 

实际流通 A 股(万股) 163,496 

流通 A 股市值(亿元) 383 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 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。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 25,821 26,242 28,312 30,402 

收入增长率% 15.14 1.63 7.89 7.38 

归母净利润(百万元) 3,647 3,236 3,665 4,187 

利润增长率% 3.49 -11.27 13.26 14.23 

摊薄 EPS(元) 2.14 1.90 2.16 2.46 

PE 10.92 12.31 10.87 9.51 
 

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 

流动资产 12,218 12,363 14,931 18,054 

现金 698 735 2,825 5,487 

应收账款 2,431 2,408 2,594 2,781 

其它应收款 126 146 157 169 

预付账款 315 378 404 428 

存货 2,595 2,619 2,803 2,970 

其他 6,053 6,077 6,148 6,219 

非流动资产 22,921 24,325 24,816 24,748 

长期投资 237 237 237 237 

固定资产 14,855 15,426 15,492 15,381 

无形资产 3,544 3,844 4,144 4,444 

其他 4,285 4,818 4,943 4,686 

资产总计 35,139 36,688 39,747 42,802 

流动负债 7,766 6,788 7,263 7,711 

短期借款 303 403 503 603 

应付账款 2,068 2,150 2,301 2,438 

其他 5,395 4,235 4,459 4,670 

非流动负债 654 1,166 1,476 1,486 

长期借款 30 530 830 830 

其他 624 636 646 656 

负债总计 8,420 7,954 8,739 9,197 

少数股东权益 1,047 1,113 1,188 1,273 

归属母公司股东权益 25,673 27,621 29,820 32,332 

负债和股东权益 35,139 36,688 39,747 42,802 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,821 26,242 28,312 30,402 

营业成本 18,106 18,875 20,200 21,408 

税金及附加 278 289 311 334 

销售费用 1,443 1,470 1,614 1,763 

管理费用 1,128 1,181 1,274 1,368 

研发费用 1,058 1,076 1,161 1,246 

财务费用 74 48 88 77 

资产减值损失 -20 -3 0 0 

公允价值变动收益 -35 -4 0 0 

投资收益及其他 295 219 316 340 

营业利润 3,974 3,516 3,980 4,544 

营业外收入 18 10 10 10 

营业外支出 42 25 25 25 

利润总额 3,950 3,501 3,965 4,529 

所得税 224 199 225 257 

净利润 3,726 3,302 3,740 4,272 

少数股东损益 79 66 75 85 

归属母公司净利润 3,647 3,236 3,665 4,187 

EBITDA 5,117 5,039 5,582 6,194 

EPS（元） 2.14 1.90 2.16 2.46 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 15.1% 1.6% 7.9% 7.4% 

营业利润增长率 2.4% -11.5% 13.2% 14.2% 

归母净利润增长率 3.5% -11.3% 13.3% 14.2% 

毛利率 29.9% 28.1% 28.7% 29.6% 

净利率 14.1% 12.3% 12.9% 13.8% 

ROE 14.2% 11.7% 12.3% 12.9% 

ROIC 13.4% 11.2% 11.7% 12.3% 

资产负债率 24.0% 21.7% 22.0% 21.5% 

净资产负债率 3.4% 1.5% -4.1% -11.3% 

流动比率 1.57 1.82 2.06 2.34 

速动比率 1.13 1.30 1.54 1.83 

总资产周转率 0.78 0.73 0.74 0.74 

应收账款周转率 11.45 10.84 11.32 11.31 

应付账款周转率 9.30 8.95 9.08 9.04 

每股收益 2.14 1.90 2.16 2.46 

每股经营现金流 3.02 2.77 3.06 3.41 

每股净资产 15.10 16.24 17.54 19.01 

P/E 10.92 12.31 10.87 9.51 

P/B 1.55 1.44 1.34 1.23 

EV/EBITDA 10.18 9.13 7.94 6.74 

PS 1.54 1.52 1.41 1.31 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,134 4,716 5,209 5,804 

净利润 3,726 3,302 3,740 4,272 

折旧摊销 1,080 1,490 1,529 1,588 

财务费用 92 58 99 119 

投资损失 -61 -52 -71 -76 

营运资金变动 267 -206 -113 -124 

其他 31 123 25 25 

投资活动现金流 -2,836 -2,872 -1,964 -1,459 

资本支出 -903 -3,025 -2,015 -1,515 

长期投资 -1,985 0 0 0 

其他 53 153 51 56 

筹资活动现金流 -2,136 -1,804 -1,155 -1,684 

短期借款 -75 100 100 100 

长期借款 -840 500 300 0 

其他 -1,221 -2,404 -1,555 -1,784 

现金净增加额 161 36 2,090 2,661 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

贾亚萌，建材行业分析师。澳大利亚悉尼大学商科硕士、学士，2021 年加入中国银河证券研究院，从事建材行业研究工作。  
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