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[Table_Report] 相关报告 

1 《北新建材中报点评：防水业绩

超预期，石膏板业务逐季修复》

20200819 

备注：股价取自 2020 年 10 月 14 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 125.6  133.2  198.3  233.9  269.1  

增长率 yoy% 12.5% 6.0% 48.9% 17.9% 15.0% 

净利润 24.7  4.4  29.2  36.8  43.1  

增长率 yoy% 5.2% -82.1% 562.3% 25.8% 17.2% 

每股收益（元） 1.5  0.3  1.7  2.2  2.5  

每股现金流量 1.6  1.2  0.8  3.2  2.5  

净资产收益率 17.3% 3.2% 16.8% 18.4% 18.8% 

P/E 23.8  132.8  20.1  15.9  13.6  

PEG 1.7  1.2  2.6  1.1  0.1  

P/B 4.1  4.2  3.4  2.9  2.6  

投资要点 

 事件：10 月 14 日公司上修 2020 年前三季度业绩预告，净利增速超预期。20

20Q1-Q3 归母净利 19.50-20.50 亿元，同增 18096.6%-19019.5%。中值为 2

0 亿元，高于原先预告上限 16.87 亿元 18.6%。参照上半年利润，2020Q3 归

母净利 10.47-11.47 亿元，同增 53.9%-68.6%。 

 收入：三季度石膏板销量增速超预期，价格环比稳中略增。防水与龙骨保持稳

定增长。石膏板业务：在上半年需求积压以及竣工增速反弹的背景下，预计三

季度石膏板出货量有明显增长。其中 9 月份销量增速有明显提升。石膏板三季

度整体销量增速接近 10%，其中泰山石膏超过 10%，龙牌和梦牌分别约为 5%

-10%。石膏板价格预计环比略升。防水业务：预计三季度公司防水业务保持

平稳较快增长。龙骨业务：预计三季度龙骨业务仍将延续上半年高速增长态势。 

 利润：预计石膏板单位毛利保持稳定，防水业务毛利率环比有所回落。石膏板

业务：预计三季度价格环比略增，单位毛利保持较高水平。防水业务：考虑三

季度沥青等原材料价格反弹，单位毛利环比预计有所回落。 

 站在当前时点，我们继续看好公司未来成长持续性。石膏板业务：随着行业规

模稳定增长+公司产能持续增长+行业持续规范，公司石膏板销量有望进一步提

升。随着公司在行业中定价权加强+公司中高端占比持续提升，石膏板平均售

价有望进一步提升。随着公司进一步自建护面纸产能，未来公司石膏板单位成

本有望进一步下降。龙骨业务：目前公司龙骨配套率约 10%，随着公司加强

渠道协同+推进龙骨研发力度，未来龙骨销量有望快速增长，提供可观的业绩

增长点。防水业务：在公司“一体两翼”战略指导下，公司成立防水业务管理

平台，完成对业务初步整合优化。公司现金流雄厚，渠道优势显著，开展防水

业务具有先天优势，未来防水有望快速增长。 

 投资建议：由于公司石膏板销量超预期，我们预计 2020-2022 年，公司营收为

198.3/233.9/269.1 亿元，归母净利为 29.2/36.8/43.1 亿元（调整前为

25.0/32.0/39.2 亿元），EPS 为 1.7/2.2/2.5。公司未来石膏板市占率、定价权

提升趋势不改，龙骨与防水材料销量快速提升潜力依然存在，维持公司“增持”

评级。 

 风险提示：1.下游行业需求初现大幅下滑，2.石膏板价格大幅下跌，3.海外拓

展不及预期，4.龙骨业务拓展不及预期，5.防水领域拓展不及预期。 
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图表 1：预计 2020Q1-3 营收 132.3 亿元，同增 34.8%  图表 2：预计 2020Q1-3 归母净利 19.7 亿元，同增
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图表 3：预计 2020Q1-3 毛利率 31.1%，净利率 14.9%  图表 4：2020H1 期间费用率 14.6%，同增 2.5pct 

图表 5：2020H1 经营活动现金净流量同减 217%  图表 6：2020H1 资产负债率 31.5%，较年初下降
1.1pct 
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图表 7：北新建材核心财务数据 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 125.65 133.23 198.33 233.93 269.08 货币资金 4.90 6.23 9.28 10.94 12.58

    增长率 12.5% 6.0% 48.9% 17.9% 15.0% 应收款项 2.90 14.33 9.14 9.01 13.42

营业成本 -81.28 -90.79 -138.13 -160.17 -183.41 存货 12.79 16.12 29.42 23.39 35.77

    %销售收入 64.7% 68.1% 69.6% 68.5% 68.2% 其他流动资产 35.93 26.66 31.82 30.62 30.90

毛利 44.37 42.44 60.20 73.76 85.68 流动资产 56.52 63.35 79.66 73.96 92.67

    %销售收入 35.3% 31.9% 30.4% 31.5% 31.8%     %总资产 31.6% 29.5% 32.2% 28.5% 31.4%

营业税金及附加 -1.80 -1.57 -2.18 -2.57 -2.96 长期投资 3.99 2.43 2.49 2.57 2.65

    %销售收入 1.4% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 75.90 90.55 99.70 107.68 114.48

营业费用 -3.80 -3.77 -6.94 -8.19 -9.42     %总资产 42.4% 42.2% 40.2% 41.4% 38.7%

    %销售收入 3.0% 2.8% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 16.89 20.34 23.23 26.02 28.74

管理费用 -5.88 -6.57 -18.84 -22.22 -25.56 非流动资产 122.56 151.29 168.08 185.90 202.85

    %销售收入 4.7% 4.9% 9.5% 9.5% 9.5%     %总资产 68.4% 70.5% 67.8% 71.5% 68.6%

息税前利润（EBIT） 32.90 30.54 32.24 40.78 47.74 资产总计 179.08 214.64 247.74 259.86 295.53

    %销售收入 26.2% 22.9% 16.3% 17.4% 17.7% 短期借款 8.91 15.80 25.60 9.89 7.31

财务费用 -0.36 -0.26 -0.16 0.02 0.34 应付款项 11.88 36.71 28.44 32.23 40.41

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.1% 0.0% -0.1% 其他流动负债 2.34 9.56 6.39 6.83 6.28

资产减值损失 0.05 -0.01 0.67 0.88 1.02 流动负债 23.13 62.07 60.44 48.95 54.01

公允价值变动收益 0.03 -0.10 0.00 0.00 0.00 长期贷款 5.34 2.36 2.36 0.00 0.00

投资收益 0.83 0.64 0.64 0.64 0.64 其他长期负债 6.21 4.79 5.10 5.10 5.30

    %税前利润 2.6% 6.2% 1.9% 1.5% 1.3% 负债 34.69 69.21 67.90 54.05 59.31

营业利润 33.45 30.81 33.38 42.31 49.73 普通股股东权益 142.83 139.52 173.74 199.47 229.63

  营业利润率 26.6% 23.1% 16.8% 18.1% 18.5% 少数股东权益 1.56 5.91 6.11 6.33 6.59

营业外收支 -2.15 -20.41 1.00 1.00 1.00 负债股东权益合计 179.08 214.64 247.74 259.86 295.53

税前利润 31.30 10.39 34.38 43.31 50.73

    利润率 24.9% 7.8% 17.3% 18.5% 18.9% 比率分析

所得税 -3.35 -2.00 -3.64 -4.57 -5.36 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 10.7% 19.2% 10.6% 10.6% 10.6% 每股指标

净利润 24.81 4.57 29.41 36.99 43.34 每股收益(元) 1.46 0.26 1.73 2.18 2.55

少数股东损益 0.15 0.15 0.20 0.23 0.26 每股净资产(元) 8.45 8.26 10.28 11.81 13.59

归属于母公司的净利润 24.66 4.41 29.22 36.76 43.08 每股经营现金净流(元) 1.65 1.17 0.81 3.25 2.49

    净利率 19.6% 3.3% 14.7% 15.7% 16.0% 每股股利(元) 0.46 0.46 0.52 0.65 0.76

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 17.27% 3.16% 16.82% 18.43% 18.76%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 13.85% 2.13% 11.87% 14.23% 14.66%

净利润 24.81 4.57 29.41 36.99 43.34 投入资本收益率 22.54% 15.25% 20.35% 19.64% 22.14%

加:折旧和摊销 4.78 5.24 6.08 7.34 8.59 增长率

   资产减值准备 0.05 0.01 0.00 0.00 0.00 营业总收入增长率 12.55% 6.03% 48.87% 17.94% 15.03%

   公允价值变动损失 -0.03 0.10 0.00 0.00 0.00 EBIT增长率 16.23% -7.73% 3.56% 25.86% 16.81%

   财务费用 0.40 0.30 0.16 -0.02 -0.34 净利润增长率 5.20% -82.11% 562.26% 25.84% 17.18%

   投资收益 -0.83 -0.64 -0.64 -0.64 -0.64 总资产增长率 11.16% 19.85% 15.42% 4.89% 13.73%

   少数股东损益 0.15 0.15 0.20 0.23 0.26 资产管理能力

   营运资金的变动 7.23 7.77 -21.25 11.19 -8.91 应收账款周转天数 5.2 21.2 18.4 11.0 12.1

经营活动现金净流 27.83 19.85 13.76 54.85 42.05 存货周转天数 36.4 39.1 41.3 40.6 39.6

固定资本投资 -14.54 -20.87 -21.65 -21.65 -21.65 应付账款周转天数 33.5 44.8 37.7 37.7 38.4

投资活动现金净流 -20.59 -14.36 -24.53 -24.55 -24.55 固定资产周转天数 213.7 224.9 172.7 159.6 148.6

股利分配 -7.77 -7.77 -8.76 -11.03 -12.92 偿债能力

其他 0.04 3.25 22.57 -17.61 -2.93 净负债/股东权益 5.76% 8.16% 10.84% 0.09% -10.82%

筹资活动现金净流 -7.73 -4.52 13.81 -28.64 -15.85 EBIT利息保障倍数 93.0 117.6 202.4 -1,625.3 -139.7

现金净流量 -0.50 0.96 3.04 1.66 1.64 资产负债率 19.37% 32.25% 27.41% 20.80% 20.07%
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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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