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需求疲软不改经营韧性，毛利率拐点或已显现 

—— 2026 年一季报点评 2026 年 05 月 01 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：北新建材发布 2026 年 一季报。2026 年一季度公司实现营业收入 61.64

亿元，同比-1.32%，环比+14.67%；实现归母净利润 8.04 亿元，同比-4.56%，

环 比 +151.14% ； 实 现 扣 非 后 归 母 净 利 润 7.76 亿 元 ， 同 比 -5.26% ， 环 比

+211.30%。  

⚫ 需求疲软拖累营收小幅下滑 ，提价带动毛利率显著修复 。公司主业石膏板

需求与房地产市场密切相关，2026 年一季度，房地产市场表现疲软，房屋新

开工/竣工面积同比分别-20.3%/-25%，石膏板行业需求承压。虽 25 年四季度

以来公司稳步复价，但仍难抵需求拖累，公司 2026Q1 营收小幅下滑，同比-

1.51%，营收降幅整体可控，彰显石膏板主业在公司行业龙头地位支撑下的 经

营韧性。此外，公司一季度利润端表现优于收入端，2026Q1 实现销售毛利率

29.58%，同比+0.64pct，环比+3.42pct，单季度毛利率呈现触底修复态势，其

主要原因系，一方面，公司 2025 年四季度以来多轮提价，支撑毛利率修复；

另一方面，公司石膏板产品结构持续优化，高端产品占比提升，驱动盈利中枢

上移。与此同时，2026 年一季度北新防水、嘉宝莉、北新龙牌漆及北新大桥

等均发布提价通知，预计公司防水及涂料业务借助提价有效传导上游原材料成

本压力，改善盈利水平，叠加远大洪雨并购并表后的业绩贡献，进一步厚增 公

司 Q1 整体业绩表现。  

⚫ 期间费用率微增，授信政策 影响经营性现金流表现。2026 年一季度公司期

间费用率为 14.50%，同比+0.82pct，其中销售/管理/研发 /财务费用率分别为

6.31%/4.78%/3.31%/0.10% ， 同 比 分 别 +0.34pct/+0.31pct/+0.25pct/-

0.09pct，财务费用率减少主要系公司本期带息负债下降及融资成本减少所致。

此外，2026 年一季度公司经营活动现金净流量为-6.06 亿元，同比减少 3.84

亿元，其主要系公司销售收到的现金减少所致。公司近年实施额度加账期的年

度授信销售政策，2026 年一季度末公司应收账款较年初增加 29.37 亿元，增

长 125%，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 ，

进而改善经营性现金流情况 。  

⚫ 内生外延双轮驱动，夯实“一体两翼”发展优势。公司持续强化“内生增长

+外延拓展”双轮驱动战略，深耕“一体两翼”业务布局，不断夯实各板块核

心竞争壁垒。石膏板方面，公司持续聚焦提质增效，同步推进渠道深耕与产品

创新，巩固石膏板龙头竞争优势；同时加速国际市场布局，2025 年公司泰国

生产基地投入运营，并实现投产当年盈利，海外产能落地释放成长空间，后续

国际业务有望贡献更多业绩增量。“两翼”方面，公司加大市场开拓及产品升

级力度，在深耕城市更新领域的同时，拓展民建与修缮市场，并且针对不同场

景推出差异化产品，提升产品附加值，随着公司高端新品的推广，有望提升客

单价，进一步厚增企业利润；此外，公司依托外延并购继续 完善产业布局，2025

年成功重组远大洪雨，补强公司防水业务在华北区域市场的覆盖率，为公司防

水板块后续业绩增长提供坚实支撑。  

⚫ 投资建议：公司石膏板龙头地位稳固，随着石膏板产品结构持续优化，以及各

事业群协同效果显现，石膏板主业竞争优势将进一步巩固；防水及涂料业务将

持续推进渠道深耕及重组整合，市场规模扩张有望贡献更多业绩增量；国际化
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 000786 

A 股收盘价(元) 25.94 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 170,224 

实际流通 A 股(万股) 168,951 

流通 A 股市值(亿元) 438 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

【 银 河 建 材 】 公 司 点 评 报 告 _ 北 新 建 材

(000786.SZ)：业绩短期承压，静待提价后盈利修复 
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业务布局加快，继续厚增企业业绩，看好公司未来发展前景。预计公司 26-28

年归母净利润为 34.74/38.85/42.97 亿元，每股收益为 2.04/2.28/2.52 元，对

应市盈率 13/11/10 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；原材料价格波动超预期 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  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 25,280 27,458 29,344 31,137 

收入增长率% -2.09 8.62 6.87 6.11 

归母净利润(百万元) 2,906 3,474 3,885 4,297 

利润增长率% -20.31 19.53 11.84 10.61 

毛利率% 28.81 29.81 30.35 30.84 

摊薄 EPS(元) 1.71 2.04 2.28 2.52 

PE 15.19 12.71 11.37 10.27 
 

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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,397 14,669 17,587 20,921 

现金 1,463 3,916 6,984 10,492 

应收账款 2,340 2,498 2,672 2,839 

其它应收款 108 122 130 138 

预付账款 361 385 409 431 

存货 2,467 2,617 2,779 2,931 

其他 5,659 5,131 4,613 4,090 

非流动资产 23,691 23,812 23,762 23,542 

长期投资 350 335 320 305 

固定资产 15,381 15,828 16,068 16,110 

无形资产 3,526 3,433 3,335 3,233 

其他 4,434 4,216 4,039 3,893 

资产总计 36,088 38,481 41,348 44,463 

流动负债 6,855 7,144 7,487 7,809 

短期借款 430 430 430 430 

应付账款 2,564 2,677 2,839 2,991 

其他 3,861 4,036 4,217 4,388 

非流动负债 939 852 925 1,005 

长期借款 107 157 207 257 

其他 832 695 718 748 

负债总计 7,794 7,996 8,412 8,814 

少数股东权益 1,128 1,236 1,356 1,489 

归属母公司股东权益 27,165 29,250 31,581 34,159 

负债和股东权益 36,088 38,481 41,348 44,463 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 25,280 27,458 29,344 31,137 

营业成本 17,996 19,273 20,438 21,533 

税金及附加 284 308 329 349 

销售费用 1,586 1,730 1,849 1,962 

管理费用 1,183 1,291 1,379 1,463 

研发费用 1,040 1,126 1,203 1,277 

财务费用 28 9 -21 -58 

资产减值损失 -88 -60 -60 -60 

公允价值变动收益 -18 0 0 0 

投资收益及其他 205 241 261 280 

营业利润 3,263 3,904 4,367 4,832 

营业外收入 22 20 20 20 

营业外支出 9 10 10 10 

利润总额 3,276 3,914 4,377 4,842 

所得税 277 333 372 412 

净利润 2,999 3,581 4,005 4,430 

少数股东损益 92 107 120 133 

归属母公司净利润 2,906 3,474 3,885 4,297 

EBITDA 4,422 5,486 6,092 6,689 

EPS（元） 1.71 2.04 2.28 2.52 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -2.1% 8.6% 6.9% 6.1% 

营业利润增长率 -17.9% 19.7% 11.9% 10.6% 

归母净利润增长率 -20.3% 19.5% 11.8% 10.6% 

毛利率 28.8% 29.8% 30.3% 30.8% 

净利率 11.9% 13.0% 13.6% 14.2% 

ROE 10.7% 11.9% 12.3% 12.6% 

ROIC 10.4% 11.5% 11.8% 12.0% 

资产负债率 21.6% 20.8% 20.3% 19.8% 

净资产负债率 27.5% 26.2% 25.5% 24.7% 

流动比率 1.81 2.05 2.35 2.68 

速动比率 1.33 1.57 1.86 2.19 

总资产周转率 0.71 0.74 0.74 0.73 

应收账款周转率 10.60 11.35 11.35 11.30 

应付账款周转率 7.77 7.36 7.41 7.39 

每股收益(元) 1.71 2.04 2.28 2.52 

每股经营现金流(元) 2.47 2.92 3.29 3.64 

每股净资产(元) 15.96 17.18 18.55 20.07 

P/E 15.19 12.71 11.37 10.27 

P/B 1.63 1.51 1.40 1.29 

EV/EBITDA 9.82 7.48 6.24 5.17 

PS 1.75 1.61 1.50 1.42 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,204 4,974 5,593 6,189 

净利润 2,999 3,581 4,005 4,430 

折旧摊销 1,118 1,563 1,736 1,905 

财务费用 43 28 30 33 

投资损失 -28 -30 -32 -34 

营运资金变动 -54 -342 -319 -309 

其他 126 174 173 165 

投资活动现金流 -720 -1,017 -1,013 -1,010 

资本支出 -1,143 -1,663 -1,661 -1,659 

长期投资 360 615 615 615 

其他 62 30 32 34 

筹资活动现金流 -2,719 -1,504 -1,512 -1,671 

短期借款 127 0 0 0 

长期借款 78 50 50 50 

其他 -2,924 -1,554 -1,562 -1,721 

现金净增加额 762 2,453 3,068 3,508 
 

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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