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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.65 元

总市值/流通市值 31747/31509 百万元

52周最高价/最低价 29.82/16.53 元

近 3 个月日均成交额 379.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北新建材（000786.SZ）-2025 年中报点评：收入整体稳健，海

外同比高增》 ——2025-08-21

《北新建材（000786.SZ）-2025 年一季报点评：内生外延均衡发

展，一体两翼持续推进》 ——2025-05-09

《北新建材（000786.SZ）-2024 年中报点评：“一体两翼”均衡

发展，成长持续兑现》 ——2024-08-26

需求承压&同期高基数影响，收入利润同步承压。2026H1公司实现营收126.3
亿元，同比-6.84%，归母净利润13.8亿元，同比-28.7%，扣非归母净利润
13.2亿元，同比-30.4%，EPS为0.81元/股，其中Q2单季度实现营收63.7
亿元，同比-11.5%，归母净利润5.7亿元，同比-47.4%，扣非归母净利润5.4
亿元，同比-49.5%，需求承压&同期高基数影响，收入利润同步承压。

“两翼”均衡成长，海外业务延续高增长。分产品看：1）轻质建材收入78.0
亿元，同比-12.3%，其中石膏板/龙骨收入57.8/9.5亿元，同比-13.4/-16.7%，
毛利率36.8%/15.5%，同比-1.89/-6.19pp，需求承压影响，石膏板“一体”
业务整体下滑，但公司作为石膏板龙头的竞争优势和话语权依旧明显，随着
共享协同机制持续推进，以及竞争趋缓下提价落地和下半年相对低基数影
响，预计盈利能力有望明显修复；2）防水建材、涂料建材分部分别实现收
入26.3亿元/21.9亿元，同比+5.6%/+1.4%，其中防水卷材/防水工程/涂料
收入 17.8/2.1/26.5 亿元，同比+3.4%/+0.7/+5.5%，毛利率分别为
21.1%/11.4%/31.6，同比+4.2pp/+1.2/-0.24pp，两翼业务继续均衡发展，
通过重组远大洪雨防水及桑瑞斯涂料，进一步完善补强防水和涂料产品线和
布局，“第二曲线”加速成型贡献增长。分地区看，国内和国外收入同比
-8%/+26%，海外同比延续高增长，国际化业务稳步推进，其中坦桑和中亚10
万吨粉料项目分别于2026年5月和6月进入试生产和投产。

Q2毛利率同环比承压，经营现金流依旧稳健。2026H1综合毛利率28.8%，同
比-1.6pp，其中Q1/Q2单季分别为29.6%/28.0%，同比+0.64pp/-3.51pp，期
间费用率 15.2%，同比+1.8pp，其中销售/管理/财务/研发费用率同比
+0.8pp/+1.0pp/-0.1pp/+0.1pp，Q1/Q2单季费用率分别为14.5%/15.9%，同
比+0.82pp/+2.81pp，Q2毛利率同环比承压，费用率提升因收入同比下滑带
来摊薄减弱，同时人工成本及股份支付费用等带来管理费用同比增长。
2026H1经营性现金流净额6.9亿元，同比-28.8%，其中Q2单季度12.9亿元，
同比+9.0%，现金流总体依旧稳健。

风险提示：地产需求不及预期；原材料上涨超预期；业务拓展整合不及预期

投资建议：两翼加速成型贡献成长，全球布局稳步推进，维持“优于大市”

公司坚守战略定力，通过内生外延均衡发展，积极推进“一体两翼”战略，
两翼加速成型并贡献成长，同时全球布局稳步推进，未来亦有望逐步贡献增
量。预计 26-28 年每股收益分别为 1.76/2.08/2.50 元/股，对应 PE 为
10.6/9.0/7.5x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 25,821 25,280 25,870 28,675 32,069

(+/-%) 15.1% -2.1% 2.3% 10.8% 11.8%

净利润(百万元) 3647 2906 3001 3538 4259

(+/-%) 3.5% -20.3% 3.2% 17.9% 20.4%

每股收益（元） 2.16 1.71 1.76 2.08 2.50

EBIT Margin 14.7% 12.6% 12.7% 13.6% 14.6%

净资产收益率（ROE） 14.2% 10.7% 10.4% 11.4% 12.7%

市盈率（PE） 8.6 10.9 10.6 9.0 7.5

EV/EBITDA 8.3 9.3 8.1 7.3 6.5

市净率（PB） 1.23 1.17 1.10 1.02 0.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

需求承压&同期高基数影响，收入利润同步承压。2026H1 公司实现营收 126.3 亿

元，同比-6.84%，归母净利润 13.8 亿元，同比-28.7%，扣非归母净利润 13.2 亿

元，同比-30.4%，EPS 为 0.81 元/股。Q2 单季度实现营收 63.7 亿元，同比-11.5%，

归母净利润 5.7 亿元，同比-47.4%，扣非归母净利润 5.4 亿元，同比-49.5%，需

求承压&同期高基数影响，收入利润同步承压。

图1：北新建材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北新建材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北新建材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：北新建材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（21Q1=+1470.6%）

“两翼”均衡成长，海外业务延续高增长。分产品看：1）轻质建材收入 78.0 亿

元，同比-12.3%，其中石膏板/龙骨收入 57.8/9.5 亿元，同比-13.4/-16.7%，毛

利率 36.8%/15.5%，同比-1.89/-6.19pp，需求承压影响，石膏板“一体”业务整

体下滑，但公司作为石膏板龙头的竞争优势和话语权依旧明显，随着共享协同机

制持续推进，以及竞争趋缓下提价落地和下半年相对低基数影响，预计盈利能力

有望明显修复；2）防水建材、涂料建材分部分别实现收入 26.3 亿元/21.9 亿元，

同比+5.6%/+1.4%，其中防水卷材/防水工程/涂料收入 17.8/2.1/26.5 亿元，同比

+3.4%/+0.7/+5.5% ， 毛 利 率 分 别 为 21.1%/11.4%/31.6 ， 同 比

+4.2pp/+1.2/-0.24pp，两翼业务继续均衡发展，通过重组远大洪雨防水及桑瑞斯

涂料，进一步完善补强防水和涂料产品线和布局，“第二曲线”加速成型贡献增

长。分地区看，国内和国外收入同比-8%/+26%，海外同比延续高增长，国际化业

务稳步推进，其中坦桑和中亚 10 万吨粉料项目分别于 2026 年 5 月和 6月进入试

生产和投产。
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图5：北新建材分产品收入结构（单位：%） 图6：北新建材分产品收入及增速（单位：万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：北新建材分地区收入结构（单位：%） 图8：北新建材分地区收入及增速（单位：万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：北新建材分产品毛利率（单位：%）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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Q2 毛利率同环比承压，经营现金流依旧稳健。2026H1 综合毛利率 28.8%，同比

-1.6pp，其中 Q1/Q2 单季分别为 29.6%/28.0%，同比+0.64pp/-3.51pp，期间费用

率 15.2% ， 同 比 +1.8pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比

+0.8pp/+1.0pp/-0.1pp/+0.1pp，Q1/Q2 单季费用率分别为 14.5%/15.9%，同比

+0.82pp/+2.81pp，Q2 毛利率同环比承压，费用率提升因收入同比下滑带来摊薄

减弱，同时人工成本及股份支付费用等带来管理费用同比增长。2026H1 经营性现

金流净额 6.9 亿元，同比-28.8%，其中 Q2 单季度 12.9 亿元，同比+9.0%，现金流

总体依旧稳健。

图10：北新建材毛利率和净利率（单位：%） 图11：北新建材单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：北新建材期间费用率（单位：%） 图13：北新建材单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图14：北新建材经营性现金流和增速（单位：亿元、%） 图15：北新建材各季度末资产负债率（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：两翼加速成型贡献成长，全球布局稳步推进，维持“优于大市”评级。

公司坚守战略定力，通过内生外延均衡发展，积极推进“一体两翼”战略，两翼加速

成型并贡献成长，同时全球布局稳步推进，未来亦有望逐步贡献增量。预计26-28年

每股收益分别为1.76/2.08/2.50元/股，对应PE为10.6/9.0/7.5x，维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 698 1463 5405 8127 11297 营业收入 25821 25280 25870 28675 32069

应收款项 2737 2614 2541 2845 3341 营业成本 18106 17996 18554 20458 22761

存货净额 2595 2467 2316 2585 2975 营业税金及附加 278 284 259 287 321

其他流动资产 1307 1574 1460 1701 1856 销售费用 1443 1586 1552 1663 1764

流动资产合计 12218 12397 16002 19538 23749 管理费用 1128 1183 1176 1231 1263

固定资产 15598 16389 16204 15978 15725 研发费用 1058 1040 1035 1147 1283

无形资产及其他 3544 3526 3485 3459 3450 财务费用 74 28 10 3 (18)

投资性房地产 3542 3523 3523 3523 3523 投资收益 61 28 30 30 30

长期股权投资 237 254 276 296 317

资产减值及公允价值变

动 (54) (106) (50) (50) (50)

资产总计 35139 36088 39489 42793 46764 其他收入 (825) (863) (935) (1047) (1183)

短期借款及交易性金融

负债 1417 499 1000 1300 1430 营业利润 3974 3263 3364 3967 4776

应付款项 2349 2890 2999 3380 3853 营业外净收支 (24) 13 0 0 0

其他流动负债 4000 3467 3698 3919 4428 利润总额 3950 3276 3364 3967 4776

流动负债合计 7766 6855 7697 8600 9711 所得税费用 224 277 269 317 382

长期借款及应付债券 30 107 607 607 607 少数股东损益 79 92 95 112 135

其他长期负债 624 832 1024 1225 1421 归属于母公司净利润 3647 2906 3001 3538 4259

长期负债合计 654 939 1632 1832 2028 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 8420 7794 9329 10432 11739 净利润 3647 2906 3001 3538 4259

少数股东权益 1047 1128 1195 1273 1381 资产减值准备 8 138 6 (3) (3)

股东权益 25673 27165 28965 31088 33644 折旧摊销 1021 1063 1770 1896 2000

负债和股东权益总计 35139 36088 39489 42793 46764 公允价值变动损失 54 106 50 50 50

财务费用 74 28 10 3 (18)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 251 358 876 (15) 134

每股收益 2.16 1.71 1.76 2.08 2.50 其它 38 (96) 61 81 111

每股红利 0.88 0.92 0.71 0.83 1.00 经营活动现金流 5020 4475 5763 5547 6551

每股净资产 15.20 15.96 17.02 18.26 19.76 资本开支 0 (1714) (1600) (1690) (1786)

ROIC 16.78% 12.88% 13% 16% 20% 其它投资现金流 701 601 0 0 0

ROE 14.21% 10.70% 10% 11% 13% 投资活动现金流 673 (1130) (1623) (1710) (1807)

毛利率 30% 29% 28% 29% 29% 权益性融资 (1) 230 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 13% 14% 15% 负债净变化 (840) 78 500 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (1489) (1568) (1200) (1415) (1704)

收入增长 15% -2% 2% 11% 12% 其它融资现金流 (881) 170 501 300 130

净利润增长率 3% -20% 3% 18% 20% 融资活动现金流 (5541) (2580) (199) (1115) (1574)

资产负债率 27% 25% 27% 27% 28% 现金净变动 152 765 3942 2722 3170

股息率 4.7% 4.9% 3.8% 4.5% 5.4% 货币资金的期初余额 547 698 1463 5405 8127

P/E 8.6 10.9 10.6 9.0 7.5 货币资金的期末余额 698 1463 5405 8127 11297

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 2628 4077 3770 4651

EV/EBITDA 8.3 9.3 8.1 7.3 6.5 权益自由现金流 0 2876 5069 4067 4798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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