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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万） 1,689.5  

流通股本（百万） 1,689.5  

市价（元） 32.59  

市值（亿元） 550.6  

流通市值（亿元） 550.6  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 133.2  168.0  236.0  276.1  324.3  
增长率 yoy% 6.03% 26.12% 40.47% 16.96% 17.47% 
净利润（百万元） 4.4  28.6  42.30  52.9  61.6  
增长率 yoy% -82.11% 548.28% 47.90% 25.04% 16.46% 
每股收益（元） 0.26  1.69  2.50  3.13  3.65  
每股现金流量 1.17  1.09  3.90  2.72  5.17  
净资产收益率 3.16% 17.16% 21.55% 22.67% 22.28% 
P/E 124.81  19.25  13.02  10.41  8.94  
P/B 3.95  3.30  2.81  2.36  1.99  
备注：股价取自 2021 年 9 月 23 日收盘价 

 投资要点 

 事件一：9 月 23 日晚，北新建材发布关于北新防水拟收购四川蜀羊剩余 30%少数

股权，联合重组成都赛特防水材料（受让 70%股权）、天津滨海澳泰防水材料（受

让 70%股权），以及北新涂料拟收购天津灯塔涂料工业 49%股权等四项交易公告。 

 事件二：据泰山石膏涨价函，华东、云贵区域公司石膏板全系列产品价格上调 0.3

元/平，自 9 月 18 日起执行，主要由于 9 月份以来，受能耗双控、护面纸、煤炭

价格上涨等原因，公司通过调价消化成本压力。 

 点评： 

 北新防水收购四川蜀羊剩余 30%股权，持股比例升至 100%。四川蜀羊 20 年及

21 年 1-8 月分别实现营收 10.4 亿、6.1 亿，实现净利 1.4 亿、3894 万元。本次

30%股权交易对价 2.3 亿元，对应 20 年 PS、PE、PB 为 0.7、5.5、1.6 倍。此次

剩余股权收购完成后北新防水将持有四川蜀羊 100%股权，有利公司进一步加强

对四川蜀羊的管控力度并扩大收益，以及后续规划公司本部业务的全国布局，进

一步推动防水业务的整合优化。 

 北新防水联合重组成都赛特防水材料（受让 70%的股权），增强轨交和高速等公

共设施市场竞争力。成都赛特 20 年及 21 年 1-8 月分别实现营收 6972 万元、4377

万元，实现净利 383、341 万元。本次受让 70%股权对价 3837.4 万元，对应 20

年 PS、PE、PB 为 0.8、14.3、1.4 倍。此次重组目的在于提升公司防水业务在

轨道交通、高速公路等公共设施领域细分市场的竞争力、控制力，增强北新防水

业务的整体能力。 

 北新防水联合重组天津滨海澳泰防水材料（受让 70%的股权），强化高分子领域

细分市场竞争力。天津滨海澳泰 20 年及 21 年 1-8 月分别实现营收 1.3 亿、0.7

亿，实现净利 1082 万元、1281 万元。本次交易约定公司以 7744 万元受让天津

澳泰防水 70%股权，对应 20 年 PS、PE、PB 为 0.8、10.2、1.2 倍。本次交易主

要为进一步强化公司防水在高分子防水细分市场的竞争力、影响力，并完善公司

防水在京津冀地区的产业布局。 

 北新涂料拟通过在天津产权交易中心摘牌方式收购天津灯塔涂料工业发展有限公

司 49%股权，加大涂料市场布局。此次交易 49%股权公开挂牌转让底价为 5939.45

万元，中国建材集团持有其余 51%股权。天津灯塔 20 年、2021 年 1-7 月收入分

别为 1.8 和 1.3 亿元，净利润分别为-697 和 230 万元。北新涂料以本次收购为契

机，加大在涂料领域的投入，借助标的公司技术优势和行业积累，丰富涂料业务

品类和提升研发能力。  

 北新建材观点重申：石膏板景气度和高端化共振，成本转嫁能力和定价权强；防

水、龙骨等提供成长性；现金流优异；估值具备高性价比。中长期看，一体两翼

战略下，石膏板绝对龙头品牌升级，进一步提升中高端产品占比，定价能力进一
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步体现，成本优势构筑较深护城河。防水、龙骨、建涂等第二增长曲线明晰：1）

防水行业非标产品出让空间大、集中度低，北新防水拥有央企信用背书和资金实

力，具备技术和研发优势，收入端预计保持较高增长。2）轻钢龙骨与石膏板产品

配套协调性强，渠道和客户重合度高，市场空间高于石膏板。北新龙骨配套率虽

低，但起步早，具备品牌、渠道优势。公司正加大产能投入、客户合作和营销力

度，中长期产能规划从 50 万吨提高到 100 万吨，与龙头地产公司、装饰百强企业

合作，加强对龙骨配套率考核和渠道下沉力度。 

 盈利预测：石膏板业务保持强劲增长，第二增长曲线明晰。由于近期石膏板出厂

价逐步上调，我们上调盈利预测，预计公司 21、22 年归母净利润 42、53 亿元（调

整前值 41、51 亿元），对应 PE 为 13、10 倍。公司盈利及估值均有提升空间，维

持“买入”评级。 

 风险提示：收购兼并不及预期；需求不及预期；新业务拓展不及预期。 
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图表 1：北新建材此次四项交易基本情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（注：天津灯塔涂料工业发展有限公司标的资产尚未确定最终受让方，公开挂牌转让底价为 5939.45 万元，交易的最终交

易价格以实际签署的产权交易合同为准） 

 

图表 2：北新建材交易相关标的财务数据（万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

事项 标的 交易股权比例 交易对价（万元） 交易后持股比例 PS PE PB

收购 四川蜀羊防水材料有限公司 30% 23085 100% 0.7 5.5 1.6

联合重组 成都赛特防水材料有限责任公司 70% 3837 70% 0.8 14.3 1.4

联合重组 天津滨海澳泰防水材料有限公司 70% 7744 70% 0.8 10.2 1.2

收购 天津灯塔涂料工业发展有限公司 49% 5939 49% 0.7 -17.4 1.1

四川蜀羊防水材料有限公司

项目（万元，下同） 2020年12月31日 （经审计） 2021年8月31日 （未经审计）

资产总额 120665 136522

负债总额 73579 85542

净资产额 47086 50980

应收账款 48142 60978

项目 2020年度 2021年1-8月

营业收入 103798 60978

营业利润 16309 3861

净利润 14041 3894

经营活动产生的现金流量净额 -5347 8734

天津滨海澳泰防水材料有限公司

项目 2020年12月31日 2021年8月31日

资产总额 19930 21663

负债总额 10439 8289

应收账款 9247 12570

净资产额 9491 13374

项目 2020年1-12月 2021年1-8月

营业收入 13336 7165

营业利润 1327 1322

净利润 1082 1281

经营活动产生的现金流量净额 -76 1410

成都赛特防水材料有限责任公司

项目 2020年12月31日 2021年8月31日

资产总额 11537 12509

负债总额 7683 6215

应收账款 5561 6166

净资产额 3855 6294

项目 2020年1-12月 2021年1-8月

营业收入 6972 4377

营业利润 437 468

净利润 383 341

经营活动产生的现金流量净额 278 -372

天津灯塔涂料工业发展有限公司

项目 2020年12月31日 （经审计） 2021年7月31日 （未经审计）

资产总额 22351 25910

负债总额 11810 15139

净资产额 10541 10771

项目 2020年度 2021年1-7月

营业收入 17992 13059

营业利润 -679 -189

净利润 -697 230
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图表 3：北新建材财务报表 

 

来源：Wind，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）

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 133.23 168.03 236.03 276.07 324.31 货币资金 6.23 5.90 35.43 56.26 115.70

    增长率 6.0% 26.1% 40.5% 17.0% 17.5% 应收款项 14.33 20.91 28.60 29.31 38.72

营业成本 -90.79 -111.43 -157.42 -182.15 -214.34 存货 16.12 17.46 29.99 24.92 39.69

    %销售收入 68.1% 66.3% 66.7% 66.0% 66.1% 其他流动资产 26.66 24.28 27.63 25.37 29.05

毛利 42.44 56.60 78.61 93.93 109.97 流动资产 63.35 68.56 121.65 135.86 223.16

    %销售收入 31.9% 33.7% 33.3% 34.0% 33.9%     %总资产 29.5% 29.9% 42.8% 45.4% 57.9%

营业税金及附加 -1.57 -1.84 -2.59 -3.03 -3.55 长期投资 2.43 2.57 2.68 2.79 2.90

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 90.55 108.30 119.83 129.93 138.62

营业费用 -3.77 -5.86 -8.26 -9.11 -10.70     %总资产 42.2% 47.3% 42.2% 43.5% 36.0%

    %销售收入 2.8% 3.5% 3.5% 3.3% 3.3% 无形资产 20.34 21.45 21.91 22.33 22.72

管理费用 -6.57 -8.56 -11.33 -12.98 -15.24 非流动资产 151.29 160.60 162.60 163.15 162.25

    %销售收入 4.9% 5.1% 4.8% 4.7% 4.7%     %总资产 70.5% 70.1% 57.2% 54.6% 42.1%

息税前利润（EBIT） 30.54 40.33 56.44 68.81 80.47 资产总计 214.64 229.15 284.25 299.01 385.41

    %销售收入 22.9% 24.0% 23.9% 24.9% 24.8% 短期借款 15.80 13.29 0.00 0.00 0.00

财务费用 -0.26 -0.75 -0.47 -0.55 -0.65 应付款项 36.71 20.74 58.81 34.17 74.69

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动负债 9.56 14.82 14.82 14.82 14.82

资产减值损失 -0.01 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 流动负债 62.07 48.85 73.63 48.99 89.51

公允价值变动收益 -0.10 -0.18 0.00 0.00 0.00 长期贷款 2.36 1.20 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.64 0.28 0.20 0.20 0.20 其他长期负债 4.79 4.55 4.55 4.55 4.55

    %税前利润 6.2% 0.7% 0.4% 0.3% 0.2% 负债 69.21 54.61 78.18 53.54 94.06

营业利润 30.81 39.65 56.14 68.44 79.99 普通股股东权益 139.52 166.67 196.29 233.31 276.43

  营业利润率 23.1% 23.6% 23.8% 24.8% 24.7% 少数股东权益 5.91 7.88 9.78 12.15 14.92

营业外收支 -20.41 0.38 0.00 1.20 1.20 负债股东权益合计 214.64 229.15 284.25 299.01 385.41

税前利润 10.39 40.03 56.14 69.64 81.19

    利润率 7.8% 23.8% 23.8% 25.2% 25.0% 比率分析

所得税 -2.00 -3.17 -4.91 -6.14 -7.15 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

  所得税率 19.2% 7.9% 8.7% 8.8% 8.8% 每股指标
净利润 4.57 30.24 44.20 55.27 64.36 每股收益(元) 0.26 1.69 2.50 3.13 3.65

少数股东损益 0.15 1.64 1.90 2.38 2.77 每股净资产(元) 8.26 9.87 11.62 13.81 16.36

归属于母公司的净利润 4.41 28.60 42.30 52.89 61.60 每股经营现金净流(元) 1.17 1.09 3.90 2.72 5.17

    净利率 3.3% 17.0% 17.9% 19.2% 19.0% 每股股利(元) 0.08 0.08 0.75 0.94 1.09

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 3.16% 17.16% 21.55% 22.67% 22.28%

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率 2.13% 13.20% 15.55% 18.48% 16.70%

净利润 4.57 30.24 44.20 55.27 64.36 投入资本收益率 15.25% 21.71% 27.52% 36.55% 37.99%

加:折旧和摊销 5.24 5.94 6.87 8.32 9.78 增长率
   资产减值准备 0.01 0.03 0.00 0.00 0.00 营业总收入增长率 6.03% 26.12% 40.47% 16.96% 17.47%

   公允价值变动损失 0.10 0.18 0.00 0.00 0.00 EBIT增长率 -7.73% 30.08% 40.06% 21.85% 16.88%

   财务费用 0.30 0.94 0.47 0.55 0.65 净利润增长率 -82.11% 548.28% 47.90% 25.04% 16.46%

   投资收益 -0.64 -0.28 -0.20 -0.20 -0.20 总资产增长率 19.85% 6.76% 24.04% 5.19% 28.90%

   少数股东损益 0.15 1.64 1.90 2.38 2.77 资产管理能力
   营运资金的变动 7.77 -9.66 14.55 -17.96 12.71 应收账款周转天数 21.2 37.1 37.1 37.1 37.1

经营活动现金净流 19.85 18.39 65.89 45.98 87.29 存货周转天数 39.1 36.0 36.2 35.8 35.9

固定资本投资 -20.87 -7.81 -7.71 -7.71 -7.71 应付账款周转天数 44.8 49.0 46.9 47.9 47.4

投资活动现金净流 -14.36 -10.65 -8.72 -8.73 -8.73 固定资产周转天数 224.9 213.0 174.0 162.8 149.1

股利分配 -1.39 -1.39 -12.69 -15.87 -18.48 偿债能力
其他 -3.14 -6.45 -14.95 -0.55 -0.65 净负债/股东权益 10.48% -10.97% -26.43% -46.40% #REF!

筹资活动现金净流 -4.52 -7.84 -27.64 -16.42 -19.13 EBIT利息保障倍数 117.6 53.7 120.0 125.0 124.4

现金净流量 0.96 -0.11 29.53 20.83 59.43 资产负债率 32.25% 23.83% 27.50% 17.91% 24.41%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

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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