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伟星新材（002372）：探寻稳定高
盈利和成长的秘密 
——伟星新材跟踪系列报告 

   2023年 5月 29日 

 强烈推荐/维持  

 伟星新材 公司报告 

 

伟星新材以塑料管为主要产品，包含 PPR 管、PE 管和 PVC 管以及防水净水

产品，其中 PPR 管是营业和毛利占比最大的拳头产品。多年以来公司形成了

全覆盖的销售网络和品牌影响力。作为传统的塑管公司盈利水平不但比其他

塑管上市公司高很多，并且在 5500 多支 A股上市公司中排名前列，处在 100

多位。 

多年稳定的优秀产品品质和服务打造出强产品力。PPR 管是高性价比的室内

供水管，难以被其他管材替代。装修管材成本在总装修成本中占比较低，但

是一旦出现问题会带来很高的损失和维修成本。公司依靠从原材料到生产，

再到服务的严格管控，保证产品多年稳定的高品质，独创的星管家服务保证

管材最终的使用效果，成为让客户放心产品，打造出公司的强产品力。 

多年积累的口碑打造出公司的品牌力。有高品质产品和服务做基础支撑，公

司从 2002 年就开始品牌建设，通过各种媒体、标志性工程、形象代言和企业

荣誉的获得等打造出“VASEN 伟星”的知名品牌。伟星品牌的产品能够保证

高品质和高质量，特别是像 PPR 管等多年使用的隐蔽工程产品，品牌影响更

大，公司多年积累出的品牌力形成公司隐性的护城河。 

偏平化、全覆盖的完善销售网络形成渠道力。公司多年来不断完善管理体系

形成自己扁平化和全覆盖的销售网络，提升了市场竞争力。经销网络回款及

时保证了公司现金的充裕，公司成为“现金牛”，保证稳定的现金高分红率。

同时应对外部变化拓展直销模式，完善整体销售网络。公司销售人员占比逐

年提升，超出东方雨虹和其他塑管上市公司，销售人员人均创收逐年提升。 

渠道协同和品牌力保证同心圆业务稳定成长。在渠道和品牌力的加持下，公

司 PPR 管产品毛利率保持在 50%以上，高出上市公司同类产品较多。营收

和毛利年复合增速也高于塑管上市公司同类产品。同时，公司积极发展防水

和净水业务，获得高速的协同发展，2016 年到 2022 年营收和毛利年复合增

长率超过 52%，带来新发展空间，保证公司同心圆业务稳定持续的成长。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 16.12、

19.81 和 24.02 亿元，对应 EPS 分别为 1.01、1.24 和1.51 元。当前股价对

应 2023-2025 年 PE 值分别为 20、16 和 13 倍。看好公司以产品力为基础，

以扁平全覆盖渠道为支撑，在多年积累的品牌力推动下，公司成长性确定，

发展空间更广，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：下游需求改善程度和速度低于预期。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6387.63 6953.64 8033.86 9590.89 11354.93 

增长率（%） 25.13% 8.86% 15.53% 19.38% 18.39% 

净归母利润（百万元） 1223.35 1297.48 1612.33 1980.72 2402.00 

增长率（%） 2.58% 6.06% 24.27% 22.85% 21.27% 

 

公司简介：  

公司是国内 PP-R 管道的技术先驱与龙头的

品牌企业。产品分为三大系列：一是 PPR 系
列管材管件，用于建筑内冷热给水；二是 PE

系列管材管件，用于市政供水、采暖、燃气、
排水排污等领域；三是 PVC 系列管材管件，

用于排水排污、电力护套等领域。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 
 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 26.42-17.2 

总市值（亿元） 328.92 

流通市值（亿元） 300.31 

总股本/流通 A股（万股） 159,208/159,208 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.37 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
  

分析师：赵军胜 

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512070003   
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净资产收益率（%） 24.93% 24.36% 27.97% 31.42% 34.53% 

每股收益(元) 0.77 0.81 1.01 1.24 1.51 

PE 26.39 24.88 20.03 16.30 13.44 

PB 6.58 6.06 5.60 5.12 4.64 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 传统管材保持相对持续稳定的高盈利水平 

1.1 公司主要业务是传统的塑料管材，以 PPR 管为主  

伟星新材是以塑料管材为主业的公司，主要产品有 PPR 管、PE 管和 PVC 管等。公司前身成立于 1999 年，

2007 年变更为股份公司，2010 年上市。经过 20 多年的发展，公司已经成为 PPR 管行业龙头。PPR 管为公

司的主打产品，2022 年营业收入和毛利分别为 32.85 亿元和 17.94 亿元 ，占比分别为 47.24%和 64.90%。

另外，主要产品 PE 管和 PVC 管营业收入分别为 17.81 亿元和 10.99 亿元，占比分别为 25.61%和 17.95%，

毛利分别为 5.46 亿元和 1.66 亿元，占比分别为 19.75%和 6.02%。 

图1：伟星新材产品营业收入占比  图2：伟星新材产品毛利占比  

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

公司国内有浙江、上海、天津、重庆和西安五大生产基地，以及海外的泰国生产基地，形成了对市场需求的

高效率和及时供应。公司产品供应以市场为导向,形成了以华东市场为主要区域，全国全覆盖的销售渠道，并

进军海外市场。 

图3：伟星新材国内生产基地分布  图4：伟星新材各区域销售占比 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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公司依靠 PPR 管产品，通过 20 多年的高品质输出，已经打造出强有力业内的口碑，形成了自身的很强品牌

影响力。同时，公司利用品牌和渠道优势也在积极拓展防水和净水业务，打造以 PPR 管为核心的业务发展

同心圆。 

1.2 传统塑管产品高利润率水平持续改善且高位稳定，比行业塑管上市公司高很多 

公司综合毛利率水平从 2007 年以来总体上保持改善趋势，并在近 10 年来在 39%以上的高位波动。公司产

品是以 PPR 管为主的传统塑料管，行业壁垒较低。一般情况下，这样的行业随着充分的竞争，毛利率水平

很难多年保持在高水平，但是伟星新材的综合毛利率水平十年以来一直处于 39%以上的高水平。 

并且，从 2007 年以来毛利率总体处于改善的态势，从 2007 年的 30.88%提升到 2018 年的最高水平 46.77%。

虽然近年来略有下降但毛利率仍稳定在 39%以上，但比其他塑管上市公司的毛利率水平高很多。2022 年公

司综合毛利率为 39.76%，比塑管龙头中国联塑高出 12.97 个百分点。 

图5：各塑管上市公司毛利率   图6：各塑管上市公司净利润率 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

公司综合净利率水平稳定在高位波动，超出塑管行业龙头中国联塑较多。在高毛利率的带动下，公司净利润

率水平 10 多年来也始终处于同行业塑料管材上市公司中的最高水平。仅在 2010 年伟星新材的净利率低于过

塑管龙头公司中国联塑，其他年份均高于包括塑管龙头中国联塑在内的所有塑管上市公司的净利润率。2022

年伟星新材净利润率为 18.85%，超过中国联塑 10.68 个百分点。 

1.3  公司 ROIC 和 ROE 在所有 A 股上市公司中处于较高水平 

公司扣非后 ROE 在 2022 年为 24.78%，在 5000 多支 A 股上市公司中排名第 109 位；近五年的平均 ROE

为 26.12%，在所有 A 股上市公司中排名第 183 位，处于所有上市公司中的较高水平。ROE从 2011 年较低

的 12.95%的水平持续不断改善，最高年份达到 27.39%，并保持在高位水平稳定波动。 

公司ROIC在2022年为24.16%，在5000多支A股上市公司中排名第102位；近5年的平均ROIC为26.25%，

在 A 股所有上市公司中排名第 126 位。同样，公司的 ROIC 也是从 2011 年较低的 12.63%开始逐年持续改

善,最高年份达到 28.60%，并在保持高位水平稳定波动。 

作为传统的塑料管材公司，盈利水平能够不断提升后多年保持在高水平，主要得益于公司以优质产品和服务

为基础，多年积累形成的品牌力和渠道优势。 
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图7： 伟星新材 ROE在 A 股上市公司中的排名（%）   图8：伟星新材扣非后 ROE变化（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

图9：伟星新材 ROIC 在 A 股上市公司中的排名（%）   图10：伟星新材 ROIC 变化（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2. 隐性护城河保证高盈利和确定成长性 

2.1 高品质产品和服务保证隐蔽工程的 PPR 管最终产品力 

2.1.1 PPR 管是难以替代的室内装修用给水管 

PPR 管是行业内性价比高的室内装修用供水管。产品无毒卫生、保温节能、耐热性较好、使用寿命长、安装

方便、连接可靠并且重量轻、耐腐蚀、不结垢，能够完全满足作为隐性工程的室内供水管的要求。PB 管虽

然也具备较好的室内给水管的特性要求，但是原料进口较多，价格高。而 PPR 管在中国市场产业链更完备，

性价比更高。在 2000 年建设部、国家石化局等五部门联合出台《关于加强技术创新推进化学建材产业化的

若干意见》后，塑料管由于其优异的性能和较高的性价比开始对金属管进行替代，PPR 管作为国内的室内给
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水管在市场上开始逐步推广和应用。经过 20 多年的发展，PPR 管成为中国市场上主要的供水管。在市场供

给和需求端的双重推动之下，PPR 管作为最普遍使用的室内装修用给水管，地位稳固。 

表1：各种塑料管性能比较 

类型  应用领域 特性  使用寿命 缺点  原材料、成本和价格 

PPR 管 建筑冷热水、采

暖、纯净水供水

系统等  

无毒卫生、保温节能、

耐热性较好、安装方

便、连接可靠、重量

轻、耐腐蚀、不结垢 

70℃、压力 1.0MPa

条件下 50 年以上；

常温（20℃）可达

100 年以上. 

耐高温高压稍差（不

能长期超过 70℃），

不能直接弯曲施工 

国内有成熟完善的原

材料供应链，成本低，

价格低 

PB 管 给水及热水、供

暖系统、农业及

园艺、除雪、温

泉及消防用管 

耐久性能好，无毒无

害、耐腐蚀、重量轻，

柔软性好、抗冻耐热

性好、热伸缩性好，

连接方式先进、管壁

光滑，不结垢 

50-100 年 外壁有划痕的地方随

着时间会开裂漏水 

原材料主要是国外企

业生产，成本高，价

格高。 

PE 城镇供水、排

水、天然气和煤

气输送等 

柔韧性好、耐腐蚀性

强、质轻、抗冲击性

能优良、系统安全可

靠、施工成本低等 

50 年 造价高、不能用于热

水管、阳光下易老化、

机械强度低 

国内原材料供应充

足、 

PVC 排水、给水、电

线护套、化工用

管道等 

质轻、耐化学品性能

好、阻力小、绝缘性

能好、水密性好、防

咬啮 

50 年 添加剂对健康不利、

易脆裂。 

国内原材料供应充

足、 

金属管（铸铁

管、镀锌管和

钢管等） 

建筑给水系统、

供水和排水系

统等 

承压能力强、耐冲击、

耐摩擦、破损率为零

过水能力强 

30 年 重量大、耐腐蚀性比

塑管差，粗糙程度适

中、施工机械多、工

期长、成本高 

原材料充足、产品价

格高，性能差于塑管，

在产业政策中正逐步

淘汰 

资料来源：管购网、鄂尔多斯建筑业协会、东兴证券研究所  

2.1.2 PPR 管安装成本占比低，但作为隐蔽工程材料漏水后的成本代价较高 

使用 PPR 管的成本较低。从网上销售渠道的终端价格看，每米约为 6-55 元不等。假设每平米使用 PPR 管

0.55 米，每平米的装修费用为 1100-2000 元计算，则 PPR 管的装修成本占比仅甚至不到 1-3%左右，占总

装修费用的比例很低。 

表2：各种品牌 PPR 管的网上销售价格 

类型  单位：元 /米  四分管  六分管  

 品牌 淘宝/天猫 京东 淘宝/天猫 京东 

国内品牌 伟星 14.50 13.05 22.50 20.25 

金牛 11.97 7 19.47 13 

联塑 8.40 13 12.45 24.97 

日丰 31.00 31 43.00 43 

金德 9.95 20 15.00 - 

公元 5.5（折前 11.46） 6.39 8.43（折前 17.57） 10.33 

土耳其品牌 皮尔萨 13.65 - 16.8 - 
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德国品牌 微法 20.19 - 28.52 - 

洁水 26.07 26.07 35.82 35.82 

阔盛 36.2 36.2 54.8 54.8 

资料来源：淘宝、京东、东兴证券研究所 

供水管有水压并且是隐蔽工程，对管材品质要求很高。一旦 PPR 管材出现损坏，漏水会比较严重，会对屋

内和楼下邻居的房屋家具带来破坏，以及带来家庭其他财产的损失，损坏容易造成很大的代价。并且 PPR

管材施工后埋在墙里、地下或者吊顶内，维修需要砸墙等，对原有墙体和装修会造成破坏。维修比较困难且

耗时，对家居生活造成很大的影响和不便。所以，使用质量较差的 PPR 管需要在未来很长的时间内去承担

PPR 管损坏后造成的财产损失风险，以及较大的维修成本和代价。 

图11：PPR 管的布线情况  图12：公司生产质保流程 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

2.1.3 优质产品和星管家服务打造公司高品控的产品力 

公司从原材料到制造，再到检测等各个环节把关，保证公司产品品质。公司原材料采购和巴塞尔、北欧化工、

中石油和中石化等国内外 PPR 原材料商合作，并且对进厂原材料多程序检测，保证原料质量。生产使用德

国和英国先进设备，集中供料系统等以及在线质量控制系统技术，保证产品各种指标的准确和稳定。 

同时，公司不断地推进智慧工厂建设，利用大品质管理信息平台和智能化监控系统监控原材料、管材和管件

的品质，智能报警系统能够快速处理质量隐患，实现生产的全流程精准话、精细化和智能化的管理与控制。

公司每一根管子都有身份识别以及防伪码，可验证真伪，可对生产地和批次进行追溯，杜绝假冒产品对于公

司正品的负面影响。公司通过科学检测体系运用国内外高端设备从材料、力学、应用和液压等方面对产品进

行检测，高标准保障产品品质。公司成立的 20 多年来，不断完善的品控体系，保证了产品的高品质和始终

的稳定。 

星管家服务保证产品的施工效果，提升最终产品力。公司在业内率先推出免费的“星管家服务”，成为行业内

服务标杆。购买伟星新材产品的客户在安装完毕后，可以免费预约“星管家”上门验收服务。通过查询产品真

伪、水压测试等检查管道密封性，拍摄管道走向图,告知消费者注意事项等，保证施工后的管道系统能够安全

可靠，从而达到公司 PPR 管的最终产品力提升。在公司稳定高品质产品和星管家服务的双重作用下保证了

客户最终的使用效果，打造出公司最终的产品力。 

 



 

东兴证券深度报告 
伟星新材（002372）：探寻稳定高盈利和成长的秘密 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图13：星管家服务流程 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

2.2 多年的产品口碑打造出“VASEN 伟星”的品牌力 

2.2.1 伟星新材品牌影响力的形成结构 

公司得益于从原材料筛选到生产制造，再到检测，再到星管家服务的全流程品质管控，成立以来一直保持着

稳定的高质量的产品品质。同时，不断地研发，提升技术水平，改进产品的性能。在保证产品稳定品质的同

时，不断提升产品各方面性能，提升客户的满意度。有了高品质稳定的产品性能作为坚实的基石，公司才能

够通过星管家和各种品牌推广建设方式，通过时间检验和多年积累，打造出伟星新材强有力的品牌影响力。 

图14：伟星新材品牌影响力的构成 

 

资料来源：东兴证券研究所 

2.2.2 伟星新材品牌影响力的打造和推广 

有产品的基础支撑，公司从 2002 年开始伟星管业的品牌化建设，加大产品及企业形象的宣传，通过央视及

重点省市的电视广告等方式提升产品的品牌形象。2009 年聘请喜剧演员高雅琳，2013 年聘请著名演员导演

张国立作为形象代言人。2005 年公司树立了“以品牌统领营销，以服务支撑品牌”的品牌策略。10 多年来，

公司不断强化和提升品牌影响力，以提供环保健康高品质产品和优质专业的服务，给客户贴心、安心和舒心

伟星新材的品
牌影响力 

品牌的推广 

放心的星管家
服务 

稳定高品质产
品体系 
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的使用体验。“VASEN 伟星”品牌的在市场上的影响力越来越大，伟星新材的产品在工长、水电工等业内人士

和消费者眼中形成了让人使用放心的口碑和品牌形象。 

表3：公司历年的品牌推广和荣誉价值 

时间  品牌推广  品牌荣誉和价值  

2005 年 伟星管业第一家旗舰专卖店开业 - 

2006 年 打造“伟星管业”品牌旗舰店终端形象 
塑料管材管件被认定为“中国名牌产品”；“上海名牌产

品”；2005 中国管业极具成长性企业；高新技术企业 

2007 年 

产品在鸟巢、水立方、老山自行车场等奥运工程中使

用；主编的建设部行业标准 CJ/T258-2007《纤维增强

无规共聚聚丙烯复合管》发布实施 

成为省级高新技术研究开发中心；当选中国塑料加工工

业协会第五届理事会副会长单位 ；浙江省绿色企业 

2008 年 - 浙江省工商行政管理认定为驰名商标 

2009 年 
聘请著名喜剧演员高亚麟为形象代言人；启用新版

VI，，传达“关爱与责任”的品牌价值 
中国塑料行业先进单位 

2010 年 产品在世博中国馆深圳大运会工程中使用 
浙江专利示范企业；浙江创新型试点企业；浙江工商企

业信用 AAA级守合同重信用单位 

2011 年 
借助媒介展会，全新企业形象宣传片，打造“高品质生

活的支持者”的企业形象 

全国质量信得过单位；中国地暖管十大品牌；全国房地

产总工优先品牌产品；中国最具成长性新上市公司；浙

江省质量奖等 

2012 年 行业首创星管家服务品牌；产品用于巴西世界杯场馆 
中国家装管道行业十大品牌；科技创新优秀企业；浙江

省著名商标；浙江省博士后科研工作站试点单位 

2013 年 
产品用于国家体育馆鸟巢、国家游泳中心水立方、世

博会中国馆等国家级重点工程，聘请张国立形象代言 

全国质量信得过单位；质量服务信誉 AAA 企业；浙江

省首批先进质量管理孵化基地等，国家免检、中国名牌

和中国驰名商标 

2014 年 
多渠道加大品牌宣传推广力度；步完善并优化“星管

家”服务的流程与管理体系 

中国家装管道行业十大品牌；消费者信赖的家装管道品

牌等 

2015 年 
强化“高端管道典范”形象；多渠道加强品牌推广力

度；升级“星管家”服务体系 

中国家居产业影响力品牌；消费者信赖的家装管道品

牌；质量服务信誉 AAA 企业等 

2016 年 
“升级”星管家服务体系，创新“双质保”体验，注

册“星工会”商标，推动平台发展 

中国著名品牌；先进质量管理孵化基地；浙江省塑料行

业名优品牌产品等 

2017 年 全国各地星工会陆续成立，创新星管家 app 水工软件 

“浙江制造”企业品牌价值评估中公司品牌价值强度得

分 912 分（满分 1000），品牌价值为 54.44 亿元，位居

浙江省建材装饰行业第二位 

2018 年 

亮相央视《新闻联播》；用于北京大兴国际机场；中国

第一座综合型滑冰馆：黑龙江滑冰馆；第一艘试航北

极的集装箱船；泰国曼谷新地标：暹罗天地 

中国品牌价值评价信息中品牌强度和价值位居全国建

筑建材行业第六位、塑料管道行业首位 

2019 年 VASEN 伟星品牌新形象发布 
中国品牌价值评价信息中品牌强度和品牌价值再入榜，

位居全国建筑建材行业第六位、塑料管道行业首位 

2020 年 发布 VASEN 伟星 2020 年品牌形象宣传片 
中国品牌价值评价信息中品牌强度和品牌价值入榜，位

居全国建筑建材行业第五位、塑料管道行业首位；2019 
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增加中间环节的流通成本，对终端销售管控较难 

中国舒适家居行业畅销品牌（伟星地暖）、浙江省塑料

行业名优品牌产品；浙江省人民政府质量奖等 

2021 年 
坚持以“高品质生活的支持者”为使命，提供环保健

康的产品、优质专业的服务 

中国品牌价值评价信息品牌价值为 80.56 亿元，位列建

筑建材行业第四位 

2022 年 
泰国工业园以“强制造、优品质、树品牌”为主线，

打造海外生产的“桥头堡” 

2021 年度浙江出口名牌；中国品牌价值评价信息，品牌

强度和品牌价值位居全国建筑建材行业第七位 

资料来源：公司网站、公司年报、东兴证券研究所 

2.2.3 伟星新材品牌影响力成为公司的护城河 

PPR 管产品作为隐蔽的工程材料，在使用成本较低，但是一旦用到劣质产品将会带来比较大的维修和置换成

本以及其他的财产损失，所以，对于产品的选用，质量成为购买产品的首要标准并且是必要条件。没有一个

稳定可靠的高质量品质，产品就会失去其真正的商品价值，低价并不会带来价格竞争力和需求的改善。再加

上管材的成本占总装修比例较低，客户对于价格的变化敏感性较低。 

伟星新材依靠自己多年稳定的高质量产品、放心贴心的星管家服务，已经形成了使用放心、让人安全的口碑，

这也使得消费者、水电工和工长等愿意选择伟星新材的产品。加上品牌的不断推广，公司的产品品牌力已经

深入人心，形成了公司隐性的护城河，公司多年积累走出来的品牌力成为公司能够稳健成长和持续发展的保

证。 

2.3 偏平化全覆盖的渠道力 

2.3.1 伟星新材扁平经销网络体系完善，覆盖广 

经过多年发展，公司建立起了全国覆盖的扁平经销网络，形成了完善的经销管理体系。公司的经销网络只有

公司和一级经销商两个层次，属于比较扁平式的经销网络模式。这种扁平模式可以减少销售的中间环节，减

少了销售的中间成本，有利于获得较高的毛利率和提升经销商的利润率，提升产品终端的价格竞争力；这种

模式能够提升公司对销售终端的管控，有利于公司能够及时有效地获取市场需求的信息，解决终端销售出现

的问题，使得产品能够更符合市场需求，提升综合市场竞争力。 

图15：伟星新材销售网络模式  

 

资料来源：东兴证券研究所 

伟星新材销
售公司 

经销商 销售网点 客户 

伟星新材销
售公司 

客户 

一般管材公
司经销网络 

区域代
理商 

一级经
销商 

二级经
销商 

。。。 客户 

伟星新材经销网络 

伟星新材直销网络 
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公司通过标准化销售合同对经销商进行管理，包括窜货控制、价格管理、打假维权、客户服务操作流程指导、

广告促销审批及核销管理等，通过 ERP 分销系统对经销商进行管理，保证公司和经销商的利益，保证市场

需求能够得到更好地满足。 

经过 20 多年的发展，公司形成了成熟完善的经销管理体系，形成了全国覆盖的深入扁平式销售网络。在 2009

年经销网点总数已达到 13625 家，到 2022 年营销网点则高达 30000 多个。公司以华东为根据地，实现全国

范围的覆盖，并且还在不断地下沉网络，实现市场的更高占比。 

表4：公司销售网点变化 

年份  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

经销网点数（个） 20000 多个 25000 多个 27000 多个 28000 多个 30000 多个 30000 多个 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

2.3.2 经销渠道力保证货币资金充裕和高现金分红比例 

公司的经销网络回款较好。根据经销商规模不同，采取现货销售、月结和 30-45 天信用期等形式，现货交易

和较短的账期保证了公司良好的经营现金流。从公开数据看，公司销售商品提供劳务收到的现金占营业收入

的比例一直在 107%以上。 

图16：销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例（%）  

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

经销网络带给公司充裕的货币资金。良好的现金流不但能够满足自身发展的需要，而且还每年都给股东较高

比例的分红。2022 年货币资金占比高达 45.79%，成为名副其实的“现金牛”。同时，应收账款占比也一直都

比较低，近十年来一直在 5%左右，为公司抗风险和更好地发展提供了坚实的资金基础。充裕的现金流也保

证了股东的现金分红，每年公司的现金分红占净利润的比例都比较高，从 2011 年以来股利支付率均在 66%

以上，最高时达到 92.64%，2022 年预计股利支付率依然高达 73.62%。 
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图17：伟星新材货币资金和应收账款占比（%）  图18：公司现金分红股利支付率（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

2.3.3 直销助力，销售渠道更加完善 

直销助力经销，完善渠道。完善的经销网络成为公司稳健发展的基石，同时在面对市场变化（精装房的较快

的增长）的情况下，公司也在不断地完善直销网络，以弥补经销网络不能够较好匹配大地产企业集采的需要。

叠加公司 PE 管工程管的渠道，2021 年和 2022 年公司直销营业收入占比分别为 30.38%和 23.74%，公司的

直销渠道的拓展进一步完善了公司的销售网络，形成了经销为主，直销为辅的成熟的、全覆盖的销售网络。 

销售渠道逐步完善和优化。经过多年的发展，公司销售子公司数量从十年前的 20 多家已增加到 40 多家。销

售人员从 2009 年的 596 人发展到 2022 年的 1745 人。销售人员占总员工人数比例从 2009 年的 35.60%提

升到 2022 年的 38.99%，公司的销售网络逐步扩大和提升。 

表5：公司销售子公司个数变化 

年份  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

销售公司数（个） 30 多家 30 多家 30 多家 30 多家 30 多家 40 多家 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

在公司经销网络为基础，直销为辅的情况下，公司的销售网络更加完善，保证公司能够应对行业环境的新变

化。在 2022 年需求低迷的环境下，销售人员的人均创收依然保持增长，人均创收为 398.49 万元，同比增长

6.74%。 

在各塑管上市公司和东方雨虹的比较中也可以看出，伟星新材的销售人员占总员工人数的比例最高。2022

年公司销售人员占比高达 38.99%，甚至比防水材料龙头东方雨虹仍高出 3.78 个百分点。 

伟星新材的销售网络经过多年的完善，扁平全覆盖的销售网络和直销为辅的模式更加成熟和完备，提升伟星

新材的市场竞争力，有利于新品的推广，成为公司发展的又一道护城河。 
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图19：伟星新材销售人员人数（个）和增长  图20：伟星新材销售人员结构占比 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

图21：销售人员人均创收变化   图22：2022 年各塑管上市公司和东方雨虹销售人员占比 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

3. 渠道协同和品牌力带来同心圆业务稳定成长 

3.1 品牌和渠道力保证公司 PPR 管引领行业，保持高盈利和成长 

3.1.1 公司 PPR 管毛利率持续向上后高位波动，远超同行业上市公司水平 

PPR 管是公司品牌的引领产品，是零售渠道的主要产品。受益于公司多年积累的品牌口碑，在渠道力的加持

下公司 PPR 管毛利率水平不断改善，并且持续保持在高位波动，并且毛利率水平大大超出行业同类产品的

毛利率水平。 

PPR 管作为传统的塑料装饰管，行业壁垒较低。一般情况下，行业壁垒较低产品的毛利率水平很难多年保持

在高水平。但是伟星新材的 PPR 管毛利率十六年来一直处于很高的水平。 
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图23：各塑管上市公司 PPR 管毛利率水平  图24：各塑管上市公司 PE管毛利率水平 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从 2007 年以来，公司 PPR 管材产品毛利率水平总体保持向上趋势。PPR 管毛利率从 2007 年的 35.59%提

升到 2016 年的历史最高水平 58.74%。并在近年来，毛利率稳定在 50%以上波动。2022 年公司 PPR 管毛

利率为 54.63%，超出公元股份 16.06 个百分点，超出雄塑科技 20.74 个百分点。 

3.1.2 公司 PPR 管产品年复合增长速度高 

品牌和渠道优势保证公司 PPR 管业务的较好成长。依赖公司不断积累起来的品牌优势，伟星管材的 PPR 管

成为水电工和消费者信的过产品，加上渠道的发力，PPR 管作为装修管材，作为公司的拳头产品，也同比实

现了快速的增长。 

伟星新材在 2007 年的 PPR 管营业收入规模仅为 3.00 亿元，但 2022 年达到 32.85 亿元，增长了 10.95 倍，

年复合增长率达到 17.31%。毛利从 2007 年的 1.07 亿元，到 2022 年达到 17.94 亿元，增长了 16.77 倍，

年复合增长高达 20.71%。而公元股份 2008 年到 2022 年的 PPR 管营业收入和毛利年复合增速仅为 11.07%

和 13.61%；雄塑科技 2012 年到 2022 年 PPR 管营业收入和毛利的年复合增长率分别为 11.74%和 9.58%。

伟星新材的 PPR 管产品营业收入和毛利的年复合增速高于同类公司的年复合增速较多。 

图25： 伟星新材 PPR 管营业收入增速  图26：伟星新材 PPR 管历年毛利和增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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图27：各塑管上市公司 PPR 管营业收入增速  图28：各塑管上市公司 PPR 管毛利增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3.2 同心圆防水和净水业务受益渠道协同和品牌力快速增长,带来发展新空间 

进军防水和净水协同较好。2017 年公司以自有资金和五位核心区域经销商设立防水材料子公司，开启同心

多元化战略，布局防水和净水业务。防水材料也属于隐蔽工程，净水业务的客户粘性很高。防水材料施工是

PPR 管安装的下道工序，和 PPR 管具有很高的协同效应。同时，净水业务也是在管道安装之后，产品属性

较好，和 PPR 管道的渠道协同性也很高。 

公司打造的品牌力也会对净水业务的推广起到积极的推动，叠加渠道的协同，公司防水和净水业务近几年保

持较高的增速。2022 年防水和净水等其他产品营业收入和毛利分别已达到 6.76 亿元和 2.52 亿元，同比增长

64.82%和 50.87%。从同心圆业务开启的六年以来，营业收入的年复合增长率达到 55.08%，毛利的年复合

增长率达到 52.8%。防水和净水业务能够较好地发挥公司的品牌和渠道力，为公司发展带来的新的空间。 

图29：伟星新材防水和净水业务营业收入和增速  图30：伟星新材防水和净水业务毛利和增速 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

4. 公司盈利预测及投资评级 

我们假设在 2023 年疫情的影响消除，公司原材料成本下降，在保交楼政策的推进下，消费建材需求得到较

好的释放，PPR 营收增速回归到正常水平。PE 管材在 2023 年工程订单增长恢复到 2021 年的水平。PVC
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管材营业收入继续延续 2022 年的较低增速。防水和净水等其他业务继续保持高增长的态势。2024 年和 2025

年需求保持稳定的释放， 

我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 16.12、19.81 和 24.02 亿元，对应 EPS 分别为 1.01、1.24 和 1.51

元。当前股价对应 2023-2025 年 PE 值分别为 20、16 和 13 倍。看好公司以产品力为基础，以扁平全覆盖渠

道为支撑，在多年积累的品牌力推动下，公司成长性确定，发展空间更广，维持公司“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

下游需求的改善程度和速度低于预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 3557.31 4306.07 4927.38 6064.48 7195.53 营业收入 6387.6

3 

6953.6

4 

8033.86 9590.89 11354.9

3 
货币资金 2410.04 3177.47 3926.11 4662.05 5500.22 营业成本 3845.9

9 

4188.8

8 

4705.30 5540.80 6482.20 

应收账款 409.46 523.89 583.65 696.77 824.92 营业税金及附加 48.13 57.97 63.64 75.98 89.95 

其他应收款 26.55 95.25 61.85 73.84 87.42 营业费用 597.44 749.62 803.39 959.09 1135.49 

预付款项 78.37 138.53 120.03 143.29 169.64 管理费用 337.87 278.35 388.59 463.91 549.23 

存货 1073.05 891.64 1189.51 1400.73 1638.72 财务费用 -45.91 -60.47 -11.70 -14.74 -17.63 

其他流动资产 308.60 100.60 183.33 218.86 259.11 研发费用 184.54 189.20 232.16 277.15 328.13 

非流动资产合计 2130.13 2011.41 1757.57 1502.03 1252.54 资产减值损失 0.00 -29.24 -11.26 -13.44 -15.91 

长期股权投资 482.62 278.48 285.94 293.40 300.86 公允价值变动收益 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1234.47 1298.85 1104.57 908.58 710.88 投资净收益 -25.60 -17.41 9.82 9.82 9.82 

无形资产 255.32 285.73 238.11 190.49 142.87 加：其他收益 51.36 37.99 48.64 48.64 48.64 

其他非流动资产 0.96 0.95 0.95 0.95 0.95 营业利润 1441.3

7 

1532.9

1 

1892.80 2325.12 2819.53 

资产总计 6436.20 6938.79 7822.05 8697.56 9732.57 营业外收入 2.26 3.02 2.43 2.43 2.43 

流动负债合计 1456.36 1355.21 1794.11 2122.87 2494.06 营业外支出 3.84 0.89 3.05 3.05 3.05 

短期借款 0.00 14.02 0.00 0.00 0.00 利润总额 1439.7

8 

1535.0

4 

1892.18 2324.50 2818.91 

应付账款 385.25 438.34 538.34 633.93 741.63 所得税 211.37 224.00 270.77 332.64 403.39 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 1228.4

2 

1311.0

4 

1621.40 1991.86 2415.51 

一年内到期的非流动负债 1071.10 902.86 1255.77 1488.94 1752.42 少数股东损益 5.07 13.56 9.07 11.14 13.51 

非流动负债合计 44.54 133.18 130.23 127.46 124.89 归属母公司净利润 1223.3

5 

1297.4

8 

1612.33 1980.72 2402.00 

长期借款 7.17 10.24 7.30 4.53 1.96 主要财务比率     

应付债券 37.37 122.93 122.93 122.93 122.93 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 1500.90 1488.39 1924.34 2250.33 2618.95 成长能力           

少数股东权益 27.81 123.36 132.43 143.57 157.08 营业收入增长 25.13% 8.86% 15.53% 19.38% 18.39% 

实收资本（或股本） 1592.11 1592.11 1592.11 1592.11 1592.11 营业利润增长 3.93% 6.35% 23.48% 22.84% 21.26% 

资本公积 433.63 471.63 471.63 471.63 471.63 归属于母公司净利润增

长 
2.58% 6.06% 24.27% 22.85% 21.27% 

未分配利润 2881.75 3263.30 3701.54 4239.91 4892.79 获利能力           

归属母公司股东权益合计 4935.30 5450.40 5897.71 6447.23 7113.62 毛利率(%) 39.79% 39.76

% 

41.43% 42.23% 42.91% 

负债和所有者权益 6436.20 6938.79 7822.05 8697.56 9732.57 净利率(%) 19.23% 18.85

% 

20.18% 20.77% 21.27% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 19.01% 18.70

% 

20.61% 22.77% 24.68% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 24.93% 24.36

% 

27.97% 31.42% 34.53% 

经营活动现金流 1592.76 1526.92 1932.19 2170.51 2576.42 偿债能力           

净利润 1228.42 1311.04 1570.12 1940.58 2364.23 资产负债率(%) 23.32% 21.45

% 

24.60% 25.87% 26.91% 

折旧摊销 145.89 148.03 261.30 263.01 256.94 流动比率 2.96 3.64 3.38 3.39 3.40 

财务费用 -45.91 -60.47 -11.70 -14.74 -17.63 速动比率 2.07 2.80 2.55 2.56 2.57 

应收帐款减少 -8.71 -114.43 -59.76 -113.12 -128.15 营运能力           

预收帐款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.99 1.00 1.03 1.10 1.17 

投资活动现金流 -264.80 -103.78 -4.20 -4.20 -4.20 应收账款周转率 15.60 13.27 13.76 13.76 13.76 

公允价值变动收益 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.98 9.56 8.74 8.74 8.74 

长期投资减少 -262.65 -149.52 149.52 0.00 0.00 每股指标（元）           

投资收益 -25.60 -20.09 9.82 9.82 9.82 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.81 1.01 1.24 1.51 

筹资活动现金流 -796.80 -873.73 -1179.3

5 

-1430.3

7 

-1734.0

6 

每股净现金流(最新摊

薄) 
0.33 0.35 0.47 0.46 0.53 

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊

薄) 
3.10 3.42 3.70 4.05 4.47 

长期借款增加 7.17 3.07 -2.94 -2.77 -2.57 估值比率           

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 26.39 24.88 20.03 16.30 13.44 

资本公积增加 113.59 38.00 0.00 0.00 0.00 P/B 6.58 6.06 5.60 5.12 4.64 

现金净增加额 526.20 555.18 748.64 735.94 838.16 EV/EBITDA 23.91 19.50 13.68 11.17 9.18   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司普通报告 伟星新材（002372）：品牌渠道力依然稳固，现金充裕保困境中稳健发展 2022-08-17 

公司普通报告 伟星新材（002372）：品牌和渠道保发展稳健 2022-04-06 

行业深度报告 2023 年建筑建材行业报告：内需之重下的新启航 2022-11-29 

行业深度报告 建材行业：立足后周期，着眼新变化 2022-08-31 

行业普通报告 建材行业 2022 年 2 季度基金重仓股分析：着眼集中度提升和业绩弹性 2022-07-26 

行业普通报告 建材行业报告：水泥价格持续下跌哪家强？ 2022-06-30 

行业深度报告 2022 年中期建筑建材产业发展报告：先基建后地产，行稳致远强者愈强 2022-05-30 

行业普通报告 建材行业报告：着眼周期新变化，龙头和优秀公司仍是重要方向 2022-03-07 

行业深度报告 2022 年建材行业发展总述报告：内需之变和绿色增长下的行业走向 2021-12-28 

行业普通报告 中央经济工作会议点评：关注高效绿色稳增长模式下基建的相关机会 2021-12-15 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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