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基本状况

总股本(百万股) 1,689.51
流通股本(百万股) 1,632.45
市价(元) 31.00
市值(百万元) 52,374.74
流通市值(百万元) 50,605.92

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《北新建材 24年三季报点评：石

膏板稳健增长，两翼业务加速推进》
2024-08-25
2、《北新建材 23年报及 24一季报

点 评 ： 央企 担 当 ， 逆 势 而上 》
2024-05-01
3、《北新建材事件点评：股权激励

与嘉宝莉收购齐落地，“一体两翼”

加速腾飞》2023-12-31

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 19,934 22,426 25,180 28,660 32,925
增长率 yoy% -5% 12% 12% 14% 15%
归母净利润（百万元） 3,136 3,524 4,256 5,066 5,559
增长率 yoy% -11% 12% 21% 19% 10%
每股收益（元） 1.86 2.09 2.52 3.00 3.29
净资产收益率 15% 15% 15% 16% 15%
P/E 16.7 14.9 10.1 8.5 7.7
P/B 2.5 2.2 1.6 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。Q1-Q3公司实现营业收入 203.6亿元，同比+19.4%；

实现归母净利润/扣非归母净利润 31.5/30.7亿元，分别同比+14.1%/+13.3%。单 Q3
实现营收 67.7 亿元，同比+19.8%，环比-11.6%；实现归母净利润/扣非归母净利润

9.3/9.1亿元，分别同比+8.2%/+5.4%，分别环比-33.1%/-33.5%。

 石膏板业务持续践行高端化战略：据公司微信公众号，公司前三季度营收中防水分部

及涂料分部分别占比 17.6%和 12.5%，剩余近 70%的收入以石膏板、龙骨等为主。

预计前三季度石膏板销量同比略增，在需求承压的背景下实现逆势增长，我们预计背

后驱动力：1）“龙牌腾飞”、“泰山攀登”高端化经营策略持续推进，产品高端化

占比提升；2）开拓城市更新、修缮业务、工业建筑、民建市场等领域，以及“工装

到家装”和“城市到县乡”市场。

 防水业务逆势持续扩张：据公司微信公众号，公司前三季度防水业务实现营业收入

35.78 亿元，同比增长 18.67%；防水分部毛利率为 19.29%，同比增长 0.24 个百分

点。剔除总部代保管资金后，防水分部经营活动产生的现金流量净额同比增长

62.03%。

 涂料业务深度融合发展，规模实现大幅增长：据公司微信公众号，公司前三季度涂料

业务实现营业收入 25.48亿元，同比增长 735.04%；涂料分部毛利率为 31.20%，同

比增长 3.44 个百分点。剔除总部代保管资金后，涂料分部实现经营活动产生的现金

流量净额 3.42亿元，同比增长 1983.73%。24H1公司完成嘉宝莉涂料的联合重组，

实施“百日整合计划”实现平稳交接。同时，公司也发力工业涂料业务应用领域扩展，

夯实航空航天细分市场，积极拓展高端装备市场和风电市场。

 国际化业务持续向好：据公司微信公众号，公司前三季度实现国际化业务收入 1.71
亿元，同比增长 121.16%，实现净利润 0.18亿元，同比增长 27.39%。上半年石膏板

业务在坦桑尼亚的市场占有率跃居第一；泰国石膏板及其配套项目开工建设；境外销

量、营收、利润同比保持大幅增长，继续保持高质量发展势头。

 经营性现金大幅提升，研发投入持续增长。公司前三季度实现经营活动产生的现金流

量净额 27.06亿元，同比增长 38.01%，主要系整体商品销售情况持续增长以及并购

子公司后产生的新增经营活动净流量。此外公司持续保持着创新驱动向新而行的战

略，公司前三季度研发费用投入 8.33亿元，同比增长 22.71%；研发费用占收入比为

4.09%，同比增长 0.11个百分点。

 北新观点重申：公司是石膏板行业龙头，国内制造业的极致典范，未来仍具备较强的

成长性。核心看点在于：1）石膏板低成本和高定价权优势凸显，高端化提升盈利。

公司成本优势和高定价权领先行业，截至 24H1 产能 35.62 亿平，中长期目标 50亿

平，成本优势和定价权将进一步巩固。随着龙牌、泰山牌等中高端产品占比提升，产

品价格以及毛利率中枢将稳中有升；2）轻钢龙骨和石膏砂浆发挥强协同效应快速增

长；3）防水和涂料业务成长空间大，扩张速度快，防水新规出台加速行业出清，推

动行业扩容，利好龙头份额提升，2024 年 2月末嘉宝莉完成并表，涂料一翼加速成
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长；4）限制性股票激励计划锚定高质稳健成长，或将充分激发经营组织上下干事创

业活力，使得北新建材“央企实力+民企活力”的经营管理能力再次深化。

 投资建议：公司业绩符合预期，我们维持原盈利预测，预计 2024-2026年归母净利润

分别为 42.6、50.7、55.6亿，对应当前股价的 2024-2026年 PE分别为 10、9、8倍。

考虑到公司石膏板主业壁垒稳固，高端化持续推进，防水和涂料两翼业务全面发力，

我们维持“买入”评级。

 风险提示：下游行业需求大幅下滑；石膏板价格大幅下跌，产品中高端化不及预期；

海外拓展不及预期；龙骨、防水、涂料等业务拓展不及预期；防水新规落地进度不及

预期；信息更新不及时的风险。



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 1：公司 2017-24Q3营业收入情况（亿元） 图表 2：公司 2017-24Q3归母净利润情况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：公司 2016-24Q3毛利率及净利率 图表 4：公司 2018-24Q3期间费用率水平

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：公司 2017-24Q3经营现金流净额（亿元） 图表 6：公司 2017-24Q3末资产负债率

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 547 8,175 10,559 18,822 营业收入 22,426 25,180 28,660 32,925

应收票据 104 0 0 0 营业成本 15,725 17,944 20,216 23,442

应收账款 2,080 2,179 2,262 2,502 税金及附加 239 272 308 356

预付账款 329 269 303 352 销售费用 950 906 1,075 1,251

存货 2,593 2,819 6,259 4,625 管理费用 815 1,007 1,146 1,317

合同资产 212 290 327 364 研发费用 952 1,068 1,216 1,397

其他流动资产 6,632 6,441 6,570 6,723 财务费用 85 -44 -173 -226

流动资产合计 12,285 19,687 25,739 32,796 信用减值损失 -27 -15 -15 -15

其他长期投资 75 75 75 75 资产减值损失 -11 -60 -55 -50

长期股权投资 208 208 208 208 公允价值变动收益 -4 -4 -4 -4

固定资产 13,459 13,091 12,805 12,595 投资收益 73 34 47 51

在建工程 757 857 857 757 其他收益 190 190 190 190

无形资产 2,510 2,455 2,392 2,308 营业利润 3,880 4,649 5,512 6,038

其他非流动资产 1,366 1,381 1,401 1,421 营业外收入 5 5 5 5

非流动资产合计 18,376 18,067 17,738 17,363 营业外支出 117 117 117 117

资产合计 30,661 37,753 43,476 50,159 利润总额 3,768 4,537 5,400 5,926

短期借款 378 97 226 335 所得税 213 244 290 318

应付票据 225 168 221 277 净利润 3,555 4,293 5,110 5,608

应付账款 1,824 5,383 6,126 7,173 少数股东损益 31 37 44 48

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 3,524 4,256 5,066 5,559

合同负债 638 453 516 593 NOPLAT 3,635 4,252 4,946 5,394

其他应付款 685 685 685 685 EPS（摊薄） 2.09 2.52 3.00 3.29

一年内到期的非流动负债 1,533 1,533 1,533 1,533

其他流动负债 329 371 404 448 主要财务比率

流动负债合计 5,612 8,690 9,711 11,043 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 870 920 850 930 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 12.5% 12.3% 13.8% 14.9%

其他非流动负债 446 446 446 446 EBIT 增长率 13.7% 16.6% 16.3% 9.0%

非流动负债合计 1,316 1,366 1,296 1,376 归母公司净利润增长率 12.4% 20.8% 19.0% 9.7%

负债合计 6,929 10,056 11,007 12,420 获利能力

归属母公司所有者权益 23,365 27,293 32,021 37,243 毛利率 29.9% 28.7% 29.5% 28.8%

少数股东权益 367 404 448 496 净利率 15.9% 17.1% 17.8% 17.0%

所有者权益合计 23,732 27,697 32,469 37,739 ROE 14.8% 15.4% 15.6% 14.7%

负债和股东权益 30,661 37,753 43,476 50,159 ROIC 20.0% 19.5% 18.8% 17.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 22.6% 26.6% 25.3% 24.8%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 13.6% 10.8% 9.4% 8.6%

经营活动现金流 4,734 8,836 3,151 8,783 流动比率 2.2 2.3 2.7 3.0

现金收益 4,495 5,297 5,961 6,386 速动比率 1.7 1.9 2.0 2.6

存货影响 133 -226 -3,440 1,634 营运能力

经营性应收影响 -18 125 -62 -238 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 245 3,503 796 1,103 应收账款周转天数 33 30 28 26

其他影响 -121 -59 -121 -116 应付账款周转天数 40 72 102 102

投资活动现金流 -2,531 -681 -662 -597 存货周转天数 61 54 81 84

资本支出 -1,364 -724 -674 -611 每股指标（元）

股权投资 56 0 0 0 每股收益 2.09 2.52 3.00 3.29

其他长期资产变化 -1,223 43 12 14 每股经营现金流 2.80 5.23 1.87 5.20

融资活动现金流 -2,224 -526 -106 77 每股净资产 13.83 16.15 18.95 22.04

借款增加 1,008 -232 59 189 估值比率

股利及利息支付 -1,202 -558 -599 -684 P/E 14.9 10.1 8.5 7.7

股东融资 9 0 0 0 P/B 2.2 1.6 1.3 1.2

其他影响 -2,039 264 434 572 EV/EBITDA 90 77 68 63

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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