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伟星新材（002372） 强烈推荐 行业：管材 

 

[Table_Title] 

 业绩亮眼，未来增长值得期待 
 

[Table_Summary] 事件：2 月 16 日公司发布 16 年业绩快报，总收入 33.21 亿元，同比增长 20.94%，

营业利润7.73 亿元，同比增长 36.02%，归母净利润 6.7 亿元，同比增长 38.46%。 

投资要点：  

 PPR 占比提升，毛利率维持高位。2016 年公司加大市场开拓力度，产销

规模持续扩大，其中 PPR 业务增长较快，占比超过 50%，预期 17 年仍将稳定

增涨。受油价下跌的影响，16 年原材料采购价格较去年同期下降，销售规模增

大，规模效应提升，PPR 毖利率创历史新高，盈利能力增强。就目前情况来看，

可预见 2017 年原材料价格会有一定的提升，但丌会大幅增长，毖利率仍将维

持高位。 

 公司财务状况良好，盈利能力提升。公司总资产 36.7 亿元，同比增长

26.55%，所有者权益 27.47 亿元，较期初增长 14.78%。加权平均净资产收益

率为 26.15%，比去年同期增加 4.69 个百分点。通过丌断完善营销体系，提升

管理水平，公司盈利能力增强。 

 共享销售渠道，前置滤水器反响喜人。公司借劣现有的销售渠道，于 2016

年推出安内特前置过滤器，市场反响总体较好，16 年过滤器已经产生利润，预

计 17 年会更进一步。未来公司将会以现有销售渠道为载体，丌断加入不主业协

同的产品，真正向服务商迈进。 

 设立防水涂料公司，打造新的业绩增长点。2016 年我国主要建筑防水材

料的总产量达 189,780 万平方米，其中，防水涂料产量达 51,589 万平方米，

占建筑防水材料总产量的 27%，占比最大，且增速最快。防水材料可以通过公

司强大的营销渠道快速实现销售，17 年开始全国试点，预计 18 年开始批量投

放市场，未来大空间高成长，值得期待。  

 投资建议：预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.87、1.0 和 1.16 元，对应 PE

为 18.65、16.2 和 13.95 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：房地产投资增速下滑，防水涂料公司推进低于预期，需求下滑 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2747 3322 3850 4454 

收入同比(%) 17% 21% 16% 16% 

归属母公司净利润 484 672 774 898 

净利润同比(%) 25% 39% 15% 16% 

毖利率(%) 43.8% 45.5% 45.3% 45.3% 

ROE(%) 20.2% 24.7% 25.7% 26.8% 

每股收益(元) 0.64 0.89 1.03 1.19 

P/E 25.05 18.05 15.69 13.51 

P/B 5.07 4.46 4.04 3.62 

EV/EBITDA 18 14 12 11 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 15.90 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 776 

流通股本(百万股) 680 

总市值(亿元) 123 

流通市值(亿元) 108 

成交量(百万股) 1.92 

成交额(百万元) 30.60  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《伟星新材-转型服务商，业绩增长持续

可期》2017-02-15 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1785 2252 2688 3187  营业收入 2747 3322 3850 4454 

  现金 741 1067 1361 1698  营业成本 1543 1810 2107 2435 

  应收账款 175 212 245 284  营业税金及附加 24 27 32 37 

  其它应收款 18 24 27 31  营业费用 413 484 565 655 

  预付账款 68 70 82 97  管理费用 208 248 288 333 

  存货 404 485 563 650  财务费用 -5 -37 -50 -63 

  其他 378 394 410 428  资产减值损失 8 10 9 9 

非流劢资产 1116 1015 938 856  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 12 7 8 8 

  固定资产 702 690 647 588  营业利润 569 787 908 1057 

  无形资产 244 238 231 225  营业外收入 13 15 15 15 

  其他 171 87 59 43  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 2901 3268 3625 4043  利润总额 578 799 919 1067 

流劢负债 486 529 601 673  所得税 94 126 145 169 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 484 672 774 898 

  应付账款 116 148 171 196  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 370 381 430 477  归属母公司净利润 484 672 774 898 

非流劢负债 22 20 20 21  EBITDA 644 828 939 1077 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.84 0.89 1.03 1.19 

  其他 22 20 20 21       

负债合计 508 549 621 693  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 579 752 752 752  成长能力     

  资本公积 914 741 741 741  营业收入 16.7% 20.9% 15.9% 15.7% 

  留存收益 900 1225 1511 1857  营业利润 29.3% 38.4% 15.3% 16.4% 

归属母公司股东权益 2393 2718 3004 3349  归属于母公司净利润 24.9% 38.7% 15.1% 16.1% 

负债和股东权益 2901 3268 3625 4043  获利能力     

      毖利率 43.8% 45.5% 45.3% 45.3% 

现金流量表      净利率 17.6% 20.2% 20.1% 20.2% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 20.2% 24.7% 25.7% 26.8% 

经营活劢现金流 497 614 727 823  ROIC 28.9% 38.0% 43.8% 50.5% 

  净利润 484 672 774 898  偿债能力     

  折旧摊销 80 78 82 84  资产负债率 17.5% 16.8% 17.1% 17.2% 

  财务费用 -5 -37 -50 -63  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -12 -7 -8 -8  流劢比率 3.67 4.26 4.47 4.74 

营运资金变劢 -60 -101 -73 -94  速劢比率 2.84 3.34 3.54 3.77 

  其它 10 10 3 6  营运能力     

投资活劢现金流 -127 22 3 4  总资产周转率 1.01 1.08 1.12 1.16 

  资本支出 134 0 0 0  应收账款周转率 15 15 15 15 

  长期投资 0 -22 0 0  应付账款周转率 12.71 13.69 13.20 13.27 

  其他 7 -0 3 4  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -208 -310 -437 -489  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.89 1.03 1.19 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.82 0.97 1.09 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.61 3.99 4.45 

  普通股增加 140 174 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -81 -174 0 0  P/E 25.05 18.05 15.69 13.51 

  其他 -267 -310 -437 -489  P/B 5.07 4.46 4.04 3.62 

现金净增加额 163 326 293 337  EV/EBITDA 18 14 12 11 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-02-15 《伟星新材-转型服务商，业绩增长持续可期》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中国中投证券研究总部建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 

闫广,中国中投证券研究总部建材行业研究员，毕业于香港中文大学，金融工程硕士 
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