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北新建材（000786.SZ） 
  

经营韧性彰显，一体两翼护城河持续夯实 
  
事件：公司发布 2026 年一季报。公司 2026 年 Q1 实现收入 61.6 亿元，

同比下滑 1.3%，实现归母净利润 8.0 亿元，同比下滑 4.6%，实现扣非后

归母净利润 7.8 亿元，同比下滑 5.3%。 

行业需求承压，一体两翼展现经营韧性。2026 年 1-3 月全国房屋新开工

面积累计下滑 20.3%，竣工面积累计下滑 25.0%，商品房销售面积累计下

滑 10.4%，装修建材板块整体仍面临较大的需求压力，而公司在行业需求

承压下，收入业绩仍展现了十足的经营韧性，我们判断一方面系公司石膏

板在国内市占率超过 65%，高市占率下拥有一定的定价权，石膏板价格有

所修复，另一方面系防水、涂料两翼业务规模扩张，其中防水行业格局优

化，企业价格战意愿减弱，转为积极协同复价，涂料业务加强嘉宝莉、大

桥油漆协同，多维度纵深推进整合。 

提价带来盈利能力修复，费用率管控稳健。公司 2026年Q1毛利率 29.6%，

同比提升 0.6pct，我们认为或与石膏板、防水行业提价有关，有效传导了

成本端的压力，期间费用率 14.5%，同比提升 0.8pct，销售、管理、财务、

研 发 费 用 率 分 别 为 6.3%/4.8%/0.1%/3.3% ， 分 别 同 比 变 动

+0.3pct/+0.3pct/-0.1pct/+0.2pct，主要系收入下滑，导致规模摊销效应

减弱，对应 2026Q1 净利率 13.4%，同比微降 0.3pct。 

现金流阶段性承压，资产质量与财务结构稳健。截至 2026Q1 末，公司应

收项合计 56.0 亿元，同比增长 5.6%，货币资金+交易性金融资产合计 39.8

亿元，较 2025 年末减少 17.3 亿元，带息债务 7.5 亿元，较 2025 年末压

降 10 亿元，债务端优化成效显著。现金流方面，公司 2026Q1 经营性现

金流净额为-6.1 亿元，同比减少 3.8 亿元，收现比 64.5%，同比小幅提升

0.2pct，销售端回款基本平稳，而付现同比提升 15.3pct 至 91.7%，阶段

性支出增加导致经营性现金流承压。 

石膏板继续扩张，海内外布局进一步完善。公司拟出资 2.88 亿元（持股

80%）与韩国 F 公司合资设立境外公司，合资公司投资 4.32 亿元在韩国

建设年产 4000 万平方米纸面石膏板产线，建设期 18 个月，旨在完善公司

全球化布局，增强海外营销能力与客户资源。子公司泰山石膏向湖南泰山

增资 1.1 亿元，在湘潭投资 3.85 亿元建设年产 5000 万平方米生产线，建

设期 12 个月，以完善湖南布局，降低运输、仓储成本，提升竞争力。 

投资建议：虽然市场需求仍旧承压、行业竞争激烈，但公司石膏板主业展

现了韧性，基本盘稳固，同时防水、涂料两翼业务持续扩张，国际化业务

也在稳步推进中，我们维持公司盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润

分别为 32.3 亿元，35.9 亿元、38.0 亿元，对应 PE 分别为 13X、12X 和

11X，维持“买入”评级。 

风险提示：竣工需求大幅下滑风险，新开工下滑收窄幅度不及预期风险，

原材料、燃料价格持续快速上涨风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 装修建材 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 25.15 

总市值（百万元） 42,811.24 

总股本（百万股） 1,702.24 

其中自由流通股（%） 99.25 

30 日日均成交量（百万股） 14.03  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《北新建材（000786.SZ）：石膏板主业承压，防水、

涂料两翼逆势增长》 2026-03-29 

2、《北新建材（000786.SZ）：行业底部业绩承压，静待

需求复苏》 2025-10-26 

3、《北新建材（000786.SZ）：石膏板景气承压，静待需

求改善》 2025-08-19  
  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25,821 25,280 26,394 27,724 29,025 

增长率 yoy（%） 15.1 -2.1 4.4 5.0 4.7 

归母净利润（百万元） 3,647 2,906 3,232 3,587 3,803 

增长率 yoy（%） 3.5 -20.3 11.2 11.0 6.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.14 1.71 1.90 2.11 2.23 

净资产收益率（%） 14.2 10.7 11.1 11.5 11.3 

P/E（倍） 11.7 14.7 13.2 11.9 11.3 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12218 12397 14345 16332 18277  营业收入 25821 25280 26394 27724 29025 

现金 698 1463 3268 5017 6734  营业成本 18106 17996 18799 19601 20506 

应收票据及应收账款 2611 2506 2544 2581 2622  营业税金及附加 278 284 287 304 320 

其他应收款 126 108 118 122 128  营业费用 1443 1586 1584 1636 1683 

预付账款 315 361 360 381 397  管理费用 1128 1183 1188 1220 1248 

存货 2595 2467 2616 2714 2844  研发费用 1058 1040 1082 1137 1190 

其他流动资产 5873 5493 5439 5517 5551  财务费用 74 28 30 29 32 

非流动资产 22921 23691 23982 24540 25294  资产减值损失 -20 -88 -15 -15 -15 

长期投资 237 254 254 254 254  其他收益 243 206 229 242 247 

固定资产 14855 15381 16054 16703 17457  公允价值变动收益 -35 -18 0 0 0 

无形资产 3544 3526 3554 3576 3590  投资净收益 61 28 59 53 51 

其他非流动资产 4285 4531 4120 4008 3993  资产处置收益 4 41 15 22 29 

资产总计 35139 36088 38327 40872 43570  营业利润 3974 3263 3623 4010 4267 

流动负债 7766 6855 7068 7316 7580  营业外收入 18 22 15 19 19 

短期借款 303 430 430 430 430  营业外支出 42 9 56 36 34 

应付票据及应付账款 2349 2890 2826 3013 3129  利润总额 3950 3276 3582 3993 4252 

其他流动负债 5114 3535 3812 3873 4020  所得税 224 277 236 276 311 

非流动负债 654 939 940 940 940  净利润 3726 2999 3345 3717 3941 

长期借款 30 107 107 107 107  少数股东损益 79 92 114 130 138 

其他非流动负债 624 832 833 833 833  归属母公司净利润 3647 2906 3232 3587 3803 

负债合计 8420 7794 8008 8257 8520  EBITDA 5117 4448 4915 5423 5791 

少数股东权益 1047 1128 1242 1372 1510  EPS（元/股） 2.14 1.71 1.90 2.11 2.23 

股本 1690 1702 1702 1702 1702        

资本公积 2804 3036 3036 3036 3036  主要财务比率      

留存收益 21134 22579 24528 26695 28992  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 25673 27165 29076 31243 33540  成长能力      

负债和股东权益 35139 36088 38327 40872 43570  营业收入(%) 15.1 -2.1 4.4 5.0 4.7 

       营业利润(%) 2.4 -17.9 11.0 10.7 6.4 

       归属母公司净利润(%) 3.5 -20.3 11.2 11.0 6.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.9 28.8 28.8 29.3 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1 11.5 12.2 12.9 13.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 14.2 10.7 11.1 11.5 11.3 

经营活动现金流 5134 4204 4707 5106 5451  ROIC(%) 13.4 10.5 10.9 11.2 11.1 

净利润 3726 2999 3345 3717 3941  偿债能力      

折旧摊销 1080 1118 1303 1402 1506  资产负债率(%) 24.0 21.6 20.9 20.2 19.6 

财务费用 92 43 19 19 18  净负债比率(%) 3.4 -2.6 -8.3 -13.1 -17.1 

投资损失 -61 -28 -59 -53 -51  流动比率 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 

营运资金变动 267 -54 -22 -80 -54  速动比率 1.1 1.3 1.5 1.7 1.9 

其他经营现金流 31 126 120 101 91  营运能力      

投资活动现金流 -2836 -720 -1549 -1903 -2196  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -903 -1143 -1686 -1956 -2246  应收账款周转率 11.4 10.6 11.2 11.6 12.0 

长期投资 -1985 360 0 0 0  应付账款周转率 9.3 7.8 7.4 7.6 7.5 

其他投资现金流 53 62 137 53 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2136 -2719 -1350 -1454 -1539  每股收益(最新摊薄) 2.14 1.71 1.90 2.11 2.23 

短期借款 -75 127 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.02 2.47 2.77 3.00 3.20 

长期借款 -840 78 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.08 15.96 17.08 18.35 19.70 

普通股增加 0 13 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 232 0 0 0  P/E 11.7 14.7 13.2 11.9 11.3 

其他筹资现金流 -1237 -3169 -1350 -1454 -1539  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 161 762 1805 1749 1717  EV/EBITDA 10.2 9.4 8.2 7.1 6.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      

2026     04    29年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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