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收入增速亮眼，盈利能力保持稳健

——北新建材（000786）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

北新建材 16.5% 14.4% 20.9%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 31.00

52周价格区间（元） 21.77-36.50

总市值（百万） 52,374.74

流通市值（百万） 50,605.92

总股本（万股） 168,950.78

流通股本（万股） 163,244.91

日均成交额（百万） 1,027.16

近一月换手（%） 1.53

相关报告

《北新建材（000786）2024中报点评：2024Q2

业绩保持增长，“两翼”开拓掷地有声（买入）*装

修建材*张艺露》——2024-08-26

事件:

2024年 10月 24日，北新建材发布 2024年三季报：2024年前三季度，

公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 203.6/31.5/30.7 亿元，

分别同比+19.4%/+14.1%/+12.7%；2024Q3，公司实现营业收入/归母净

利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 67.7/9.3/9.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+19.8%/+8.2%/+3.5%。

投资要点:

 毛利率有所承压，费用率小幅提升：2024年前三季度，公司毛利率

/归母净利率/扣非归母净利率分别为 30.7%/15.4%/15.1%，分别同比

-0.1/-0.7/-0.8pct，归母净利率与毛利率变动差异主要系：1）期间费

用率同比提升；2）实现其他收益 1.7亿元，同比+203.5%，主要系

公司享受先进制造业企业增值税加计抵减政策；3）所得税费用为 2.7
亿元，同比+ 73.55%，主要系本期子公司应纳税所得额同比增加及

公司收购子公司所致。2024年前三季度，公司期间费用率为13.41%，

同 比 +0.63pct， 其 中 销 售 / 管 理 /研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为

4.96%/4.06%/4.09%/0.31%，同比+0.63/-0.04/+0.11/-0.07pct。其中，

销售费用同比增长 36.8%，主要系公司本期新并购子企业导致销售

费用有所增长。单季度来看，2024Q3毛利率/归母净利率/扣非归母

净 利 率 为 30.1%/13.8%/13.4% ， 同 比 -1.9/-1.5/-2.1pct ， 环 比

-2.7/-4.4/-4.4pct。其中，2024Q3 石膏板/防水/涂料主要原材料价格

(分别对应：国废黄纸板/沥青/钛白粉)分别同比-2.7%/-5.8%/-4.0%，

考虑到成本压力有所减轻，因此我们预计毛利率下滑或主要系下游

需求低迷所致，归母净利率与毛利率环比变动差异系销售费用率/管
理费用率环比分别+1.8/0.5pct所致。

 并购子公司致负债率增加，2024Q3 现金流承压：2024年前三季度

公司资产负债率/有息负债率为 28.0%/7.5%，同比+4.1/-1.9pct，主

要系本期并购子公司导致应付票据/应付账款/其他应付款较年初增

加所致。2024 年前三季度公司经营性净现金流为 27.1 亿元，同比

+38.0%，主要系本期销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期增

加以及并购子公司形成的经营活动净流量；同期，收现比为 86.3%，

同比-2.6pct。单季度来看，2024Q3经营性净现金流 6.7亿元，同比

-2.8%，我们预计或系防水业务应收账款增加所致；同期，收现比为
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89.3%、同/环比为-4.5/-8.3pct。

 盈利预测与投资评级：10月以来，LPR及存量房贷利率下调等地产

政策陆续推出以推动房地产市场止跌回稳，同时住建部提出新增 100
万套城中村及危旧房改造，我们认为石膏板有望充分受益于地产回

暖及存量改造需求。鉴于主业石膏板高市占护城河与石膏板消费品

属性持续挖掘带来的盈利优化以及涂料与防水“两翼”业务的快速

增长，我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 277.2/300.5/327.5
亿元，归母净利润为 43.7/48.5/54.5亿元，对应 PE为 12.0/10.8/9.6
倍，维持“买入”评级。

 风险提示：地产数据不及预期，原材料价格波动，防水行业竞争加

剧，涂料业务整合拓展不及预期，石膏板价格下滑风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 22426 27718 30046 32748
增长率(%) 11 24 8 9
归母净利润（百万元） 3524 4372 4851 5452
增长率(%) 12 24 11 12
摊薄每股收益（元） 2.09 2.59 2.87 3.23
ROE(%) 15 17 17 17

P/E 11.20 11.98 10.80 9.61
P/B 1.69 2.01 1.81 1.63
P/S 1.76 1.89 1.74 1.60
EV/EBITDA 8.74 9.81 8.61 7.43
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：北新建材盈利预测表

证券代码： 000786 股价： 31.00 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 17% 17% 17% EPS 2.09 2.59 2.87 3.23

毛利率 30% 30% 30% 30% BVPS 13.83 15.41 17.14 19.07

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 17% P/E 11.20 11.98 10.80 9.61

成长能力 P/B 1.69 2.01 1.81 1.63

收入增长率 11% 24% 8% 9% P/S 1.76 1.89 1.74 1.60

利润增长率 12% 24% 11% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.75 0.85 0.81 0.80 营业收入 22426 27718 30046 32748

应收账款周转率 10.86 12.00 11.35 11.38 营业成本 15725 19500 21038 22810

存货周转率 5.90 6.80 6.39 6.35 营业税金及附加 239 296 321 349

偿债能力 销售费用 950 1247 1352 1474

资产负债率 23% 24% 24% 24% 管理费用 815 887 992 1081

流动比 2.19 2.04 2.31 2.58 财务费用 85 50 62 44

速动比 1.57 1.42 1.68 1.96 其他费用/（-收入） 952 1176 1232 1326

营业利润 3880 4887 5402 6048

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -112 -112 -112 -112

现金及现金等价物 6079 6038 8239 11124 利润总额 3768 4775 5290 5936

应收款项 2184 2668 2892 3152 所得税费用 214 287 307 332

存货净额 2593 3142 3448 3738 净利润 3555 4489 4983 5604

其他流动资产 1429 1571 1679 1803 少数股东损益 31 117 132 151

流动资产合计 12285 13418 16258 19818 归属于母公司净利润 3524 4372 4851 5452

固定资产 13459 14277 15063 15821

在建工程 757 857 957 1057 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3952 6159 6303 6446 经营活动现金流 4734 5162 5803 6633

长期股权投资 208 219 230 242 净利润 3524 4372 4851 5452

资产总计 30661 34931 38811 43383 少数股东损益 31 117 132 151

短期借款 378 328 228 128 折旧摊销 882 809 841 870

应付款项 2049 2557 2934 3498 公允价值变动 4 0 0 0

合同负债 638 804 871 950 营运资金变动 149 -380 -105 69

其他流动负债 2547 2903 2991 3092 投资活动现金流 -2531 -3875 -1896 -1887

流动负债合计 5612 6592 7024 7668 资本支出 -1016 -4022 -1982 -1982

长期借款及应付债券 870 1170 1570 2070 长期投资 -1566 -11 -11 -11

其他长期负债 446 646 651 656 其他 51 159 97 106

长期负债合计 1316 1816 2221 2726 筹资活动现金流 -2224 -1328 -1705 -1861

负债合计 6929 8408 9245 10394 债务融资 -580 440 305 405

股本 1690 1690 1690 1690 权益融资 9 11 0 0

股东权益 23732 26523 29566 32988 其它 -1653 -1780 -2010 -2266

负债和股东权益总计 30661 34931 38811 43383 现金净增加额 -22 -41 2202 2884

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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