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伟星新材（002372.SZ） 

Q1 收入阶段性下滑，投资收益增厚利润 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,388 6,954 8,012 9,262 10,633 

增长率 yoy（%） 25.1 8.9 15.2 15.6 14.8 

归母净利润（百万元） 1,223 1,297 1,609 1,825 2,101 

增长率 yoy（%） 2.6 6.1 24.0 13.5 15.1 

ROE（%） 24.9 24.1 26.5 26.1 25.7 

EPS最新摊薄（元） 0.77 0.81 1.01 1.15 1.32 

P/E（倍） 30.9 29.1 23.5 20.7 18.0 

P/B（倍） 7.7 7.1 6.3 5.5 4.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：公司披露 2023 年一季报，实现营业收入 8.96 亿元，同比下降

10.87%；归母净利润 1.74 亿元，同比上升 48.19%；扣非净利润 1.71 亿

元，同比上升 51.55%，对此点评如下： 

收入阶段性下滑，投资收益增加增厚利润。1）毛利率稳增，投资收益增加

8,976.32 万元。2023Q1，公司营业收入同比下降 10.87%至 8.96 亿元，

归母净利润同比增长 48.19%至 1.74 亿元，毛利率 /净利率同比增加

0.63/7.89pct 至 37.18/19.72%。利润增长主要系宁波东鹏合立公允价值变

动收益增加，使得投资收益同比增加 8,976.32 万元所致；2）期间费用同比

增长，经营活动净现金流下滑。公司期间费用率同比增长 2.91pct 至

22.69%，其中销售 /管理（含研发） /财务费用率同比变动 2.52/1.43/-

1.03pct 至 13.83/10.74/-1.87%；公司经营活动现金流同比下降 101.24%至

-1.42 亿元，主要系原材料采购增加所致。 

经销拉动 2022 年全年业绩逆势增长，毛利率保持稳健。2022 年外部环

境复杂，经济下行压力增大，地产需求持续低迷，塑料管道行业面临的

挑战加剧。在此背景下，公司业绩逆势增长，全年收入/归母净利润同比

分别增长 8.86/6.06%。1）Q4 业绩向好。单四季度，公司营业收入同比

增长 18.18%至 27.90 亿元，归母净利润同比增长 17.33%至 5.28 亿元，扣

非净利润同比增长 20.47%至 5.31 亿元。2）同心圆业务表现亮眼，经销收

入同比增长 19.25%。2022 年公司 PPR 管材管件/PE 管材管件/PVC 管材管

件 分 别 实 现 营 收 32.85/17.81/10.99 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

6.43/3.69/7.93%，防水、净水等其他产品的营收同比增长 64.82%至 6.76

亿元，成为新的增长引擎。2022 年公司通过直销/经销模式分别实现营收

16.51/53.03 亿元，同比分别变动-14.94/+19.25%，经销模式占营业收入比

例为 76.26%，同比增长 6.64pct。3）产销量走高，库存优化。2022 年，

公司管道产品产量为 30.68 万吨，同比增长 0.98%；销量为 32.46 万吨，同

比增长 8.89%，库存为 3.76 万吨，同比下降 30.96%，主要系公司年末产

量减少，同时优化库存管理措施，加快了库存周转所致。4）毛利率保持稳

健 。 2022 年 公 司 毛 利 率 / 净 利 率 同 比 分 别 下 降 0.03/0.38pct 至

39.76/18.85%，其中 PPR 管材管件/PE 管材管件/PVC 管材管件产品毛利率

同比分别变动-0.53/-0.67/+3.26pct 至 54.62/30.66/15.14%。目前原材料

价格处于相对低位，公司毛利率有望企稳回升。5）经营性现金流维持较

好水平，费用管控能力优秀。公司致力于风险控制和优质客户筛选，在大

环境不好的情况下回款情况仍然保持较好水平，全年经营活动净现金流为

15.31 亿元，同比下降 3.94%。公司费用管控能力优秀，2022 年期间费用

率同比下降 0.18pct 至 16.63%，其中销售/管理（含研发）/财务费用率同
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比分别变动+1.43/-1.46/+0.15pct 至 10.78%/6.72%/-0.87%。 

零售、工程双轮驱动，未来成长可期。零售方面，公司营销渠道完善，

具有强大的市场营销和服务能力。目前公司在全国设立了 40 多家销售公

司，拥有 1700 多名专业营销人员，营销网点 30000 多个。公司坚持渠

道下沉，布局深入到县市、乡镇一级，不断提升市场份额。工程方面，

公司在控制风险的前提下，聚焦优质客户，做优做强工程业务。目前房

地产基本面复苏迹象已开始显现，一季度新房和二手房市场成交火热，3

月房地产销售 /施工 /新开工 /竣工面积分别同比变动 -3.5/-34.2/-

29.0/+32.0%，竣工端延续 1-2 月回暖状态，地产行业基本面逐步向

好，有望提振塑料管道市场需求。 

行业格局持续优化，公司抗风险能力优异，有望率先受益。塑料管道行

业中小企业众多，规模较大的塑料管道生产企业有 1000 多家，其中，

年产能 1 万吨以上的企业约为 300 多家，年产能 10 万吨以上的企业有

20 多家。2022 年外部环境复杂，房地产行业需求疲软对塑料管道行业

造成了较大影响，行业总产量增长率将艰难持平或首次出现负增长，中

小企业停产、转产、破产现象较往年明显增加。产业格局持续调整变

化，排名前 20 位的管道企业其销售量已达到行业总量的 40%以上，行

业集中度进一步提升。公司渠道布局完善，在深耕主业的同时不断扩展

新业务、新区域，提高自身的抗风险能力。2022 年公司“同心圆”产业

链拓展成绩斐然，防水、净水等其他产品的销售同比增长 64.82%。此

外，公司海外布局初见成效，全年境外业务实现销售收入 2.77 亿元，同

比增长 74.37%。长期以来，公司坚持深耕零售、多元布局，抗风险能

力为行业翘楚，业绩增长韧性十足。根据公司经营计划，2023 年公司营

业收入目标力争达到 76.50 亿元（同比增长 10%），成本及费用力争控

制在 59.50 亿元左右。 

投资建议：Q1 收入阶段性下滑，投资收益增厚利润，维持增持评级。

预计 2023~2025 年公司归母净利润分别达到 16、18、21 亿元，同比分

别增长 24%、14%、15%，对应 PE 估值 23、20、17 倍。公司建立

“扁平化”经销模式，首创“星管家”特色增值服务，创新商业模式，

加深家装护城河；持续推进同心圆战略，积极布局防水、净水、厨卫领

域，切实提高产品配套率；产品+服务塑造高端品牌形象，竞争优势明

显。 

风险提示：原材料价格上涨超预期风险；行业竞争加剧风险；下游市场需求

下降风险；市场扩容不及预期风险；疫情反复风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4306 4927 5351 6343 7709  营业收入 6388 6954 8012 9262 10633 

现金 2410 3177 3661 4620 5561  营业成本 3846 4189 4787 5548 6380 

应收票据及应收账款 353 444 0 0 0  营业税金及附加 48 58 64 74 85 

其他应收款 27 95 45 117 69  营业费用 597 750 856 980 1114 

预付账款 78 139 111 178 154  管理费用 338 278 321 371 426 

存货 1073 892 1354 1248 1744  研发费用 185 189 232 262 299 

其他流动资产 365 180 180 180 180  财务费用 -46 -60 -94 -115 -145 

非流动资产 2130 2011 1921 1830 1736  资产减值损失 -6 -38 -19 -28 -38 

长期投资 483 278 82 -135 -348  其他收益 51 38 49 46 44 

固定资产 1227 1289 1403 1539 1663  公允价值变动收益 2 0 1 1 1 

无形资产 255 286 277 270 265  投资净收益 -26 -17 10 -11 -6 

其他非流动资产 165 158 160 157 155  资产处置收益 -0 0 2 1 1 

资产总计 6436 6939 7273 8173 9445  营业利润 1441 1533 1888 2150 2475 

流动负债 1456 1355 1016 963 1029  营业外收入 2 3 2 3 3 

短期借款 0 14 53 14 14  营业外支出 4 1 3 3 2 

应付票据及应付账款 385 438 0 0 0  利润总额 1440 1535 1888 2150 2475 

其他流动负债 1071 903 963 949 1015  所得税 211 224 270 312 358 

非流动负债 45 133 133 133 133  净利润 1228 1311 1618 1838 2117 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 14 9 12 16 

其他非流动负债 45 133 133 133 133  归属母公司净利润 1223 1297 1609 1825 2101 

负债合计 1501 1488 1149 1097 1162  EBITDA 1537 1622 1934 2199 2522 

少数股东权益 28 123 132 145 161  EPS（元/股） 0.77 0.81 1.01 1.15 1.32 

股本 1592 1592 1592 1592 1592        

资本公积 434 472 472 472 472  主要财务比率      

留存收益 2972 3315 3754 4217 4772  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4907 5327 5992 6932 8122  成长能力      

负债和股东权益 6436 6939 7273 8173 9445  营业收入（%） 25.1 8.9 15.2 15.6 14.8 

       营业利润（%） 3.9 6.4 23.2 13.9 15.1 

       归属母公司净利润（%） 2.6 6.1 24.0 13.5 15.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.8 39.8 40.3 40.1 40.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.2 18.9 20.2 19.8 19.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 24.9 24.1 26.5 26.1 25.7 

经营活动现金流 1594 1531 1347 1870 1839  ROIC（%） 24.1 23.4 25.3 25.0 24.5 

净利润 1228 1311 1618 1838 2117  偿债能力      

折旧摊销 146 148 142 167 194  资产负债率（%） 23.3 21.5 15.8 13.4 12.3 

财务费用 -46 -60 -94 -115 -145  净负债比率（%） -48.4 -57.2 -58.3 -64.7 -66.9 

投资损失 26 17 -10 11 6  流动比率 3.0 3.6 5.3 6.6 7.5 

营运资金变动 108 -18 -326 -58 -370  速动比率 2.1 2.8 3.7 5.0 5.5 

其他经营现金流 131 133 16 27 37  营运能力      

投资活动现金流 -265 -104 -39 -85 -105  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2 

资本支出 233 217 249 293 313  应收账款周转率 19.8 17.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 171 197 217 213  应付账款周转率 9.8 10.2 21.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 -32 -57 13 -10 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -797 -874 -862 -787 -793  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.81 1.01 1.15 1.32 

短期借款 0 14 39 -39 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 0.96 0.85 1.17 1.16 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.08 3.35 3.76 4.34 5.07 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 114 38 0 0 0  P/E 30.9 29.1 23.5 20.7 18.0 

其他筹资现金流 -910 -926 -901 -749 -793  P/B 7.7 7.1 6.3 5.5 4.7 

现金净增加额 527 559 445 997 942  EV/EBITDA 22.9 21.4 17.7 15.2 12.8  
资料来源：iFnd，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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