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事项：

公司公布2022年度年报，全年实现营收69.5亿元，同比增8.9%，归母净利润
13.0亿元，同比增6.1%；其中四季度营收27.9亿元，同比增18.2%，归母净利
润5.3亿元，同比增17.3%。公司拟每10股派发现金红利6.0元（含税）。

平安观点：

全年业绩逆势增长，零售龙头经营韧性强。尽管受疫情与地产需求萎缩

双重冲击，公司2022年营收仍同比增8.9%、归母净利润增长6.1%，彰
显较强的抗风险能力。尤其四季度疫情影响较大背景下，公司业绩仍实

现良好增长，除了受益原材料价格下行、年底公司积极促销（四季度毛

利率环比降3.8pct至39.5%）、同心圆战略推进，更重要在于管理层较强
的市场应对能力与公司品牌、渠道实力。全年毛利率39.8%、同比持
平，期间费率同比降0.2pct至16.6%，经营利润率保持稳健。

防水净水延续高增，西部业务拓展良好。分产品看，PPR管、PE管、
PVC管、防水等其他产品2022年收入分别为32.9亿元、17.8亿元、11.0
亿元、6.8亿元，同比增长6.4%、3.7%、7.9%、64.8%，其中防水、净
水业务在“同心圆”策略全力拓展下，逐步成为新的增长引擎。分区域看，
西部、华东、华中地区收入分别增长13.2%、7.9%、7.0%，优于华南、
华北等区域，其中西部地区增长较为亮眼。分渠道看，直销收入16.5亿
元，同比降14.9%，经销收入53.0亿元，同比增19.3%，经销模式增长良
好。  

现金流保持稳健增长，收现比维持100%以上。期内销售商品、提供劳务
收到的现金为74.8亿元，同比增3.3%，收现比107.6%、维持100%以
上；购买商品、接受劳务支付的现金为42.2亿元，同比降2.3%，付现比
100.8%，同比降11.5pct；经营活动产生的现金流量净额15.3亿元，同比
降3.9%，整体保持良好。 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,388 6,954 7,824 8,557 9,234
YOY(%) 25.1 8.9 12.5 9.4 7.9
净利润(百万元) 1,223 1,297 1,591 1,852 2,041
YOY(%) 2.6 6.1 22.6 16.4 10.2
毛利率(%) 39.8 39.8 40.1 40.1 40.0
净利率(%) 19.2 18.7 20.3 21.6 22.1
ROE(%) 24.9 24.4 27.8 29.9 30.5
EPS(摊薄/元) 0.77 0.81 1.00 1.16 1.28
P/E(倍) 29.9 28.2 23.0 19.8 17.9
P/B(倍) 7.5 6.9 6.4 5.9 5.5
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伟星新材 公司年报点评

行业需求逐步回暖，公司收入目标两位数增长。随着经济、收入预期等逐步改善，春节以来各地楼市明显回暖，新房竣工

亦明显增长，装修需求释放利于管材等需求恢复。在此背景下，公司提出2023年坚定“大服务、大系统、大客户”的转型方
向，继续深耕零售、加速市占率提升，市政工程稳中求进、提升市场份额及盈利水平，建筑工程以“风险控制第一”为前提、
聚焦优质客户，全年目标76.5亿元，同比增10%，成本及费用力争控制在59.5亿元左右，对应利润总额17亿元，同比增
11%，彰显良好发展信心。 

投资建议：考虑行业逐步回暖、公司经营韧性超出此前预期，上调2023-2024年盈利预测，预计归母净利润分别为15.9亿
元、18.5亿元，原预测为13.5亿元、14.6亿元，并新增2025年预测为20.4亿元，当前市值对应PE为23.0倍、19.8倍、17.9
倍。我们认为公司品牌、服务、渠道竞争力强，“同心圆”战略拓宽成长空间，管理团队能力突出，未来发展值得期待，维
持“推荐”评级。 

风险提示：1）若后续房地产复苏程度不及预期，将对公司业务拓展形成不利影响。2）若后续油价继续上升，或将导致公
司原材料成本上升、制约盈利水平。3）防水、净水业务与塑料管道在产品性能、服务工序以及消费认知等方面存在差异，
尤其是新产品获得消费者认可所需时间可能较长，业务拓展存在不及预期的风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

伟星新材 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 4927 5571 6278 7018
现金 3177 3609 4130 4698
应收票据及应收账款 524 589 645 696
其他应收款 95 107 117 126
预付账款 139 156 170 184
存货 892 997 1092 1180
其他流动资产 101 113 124 134
非流动资产 2011 1926 1840 1761
长期投资 278 278 278 278
固定资产 1299 1258 1216 1173
无形资产 286 271 257 243
其他非流动资产 148 119 89 67
资产总计 6939 7498 8119 8779
流动负债 1355 1502 1643 1774
短期借款 14 0 0 0
应付票据及应付账款 438 490 537 580
其他流动负债 903 1012 1106 1194
非流动负债 133 131 129 126
长期借款 10 8 6 3
其他非流动负债 123 123 123 123
负债合计 1488 1633 1772 1900
少数股东权益 123 140 159 181
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 472 471 471 471
留存收益 3263 3661 4124 4634
归属母公司股东权益 5327 5725 6188 6698
负债和股东权益 6939 7498 8119 8779

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6954 7824 8557 9234
营业成本 4189 4684 5129 5543
税金及附加 58 62 68 73
营业费用 750 822 813 831
管理费用 278 313 300 323
研发费用 189 196 205 212
财务费用 -60 -92 -106 -121
资产减值损失 -29 0 0 0
信用减值损失 -9 -9 -9 -10
其他收益 38 38 38 38
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -17 2 2 2
资产处置收益 0 2 2 2
营业利润 1533 1874 2181 2405
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 1535 1876 2183 2407
所得税 224 269 312 344
净利润 1311 1608 1871 2062
少数股东损益 14 17 19 21
归属母公司净利润 1297 1591 1852 2041
EBITDA 1623 1869 2163 2365
EPS（元） 0.81 1.00 1.16 1.28

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1527 1551 1808 1982
净利润 1311 1608 1871 2062
折旧摊销 148 85 86 79
财务费用 -60 -92 -106 -121
投资损失 17 -2 -2 -2
营运资金变动 -18 -52 -44 -40
其他经营现金流 129 4 4 4
投资活动现金流 -104 -2 -2 -2
资本支出 132 0 -0 -0
长期投资 150 0 0 0
其他投资现金流 -385 -2 -2 -2
筹资活动现金流 -874 -1118 -1285 -1412
短期借款 14 -14 0 0
长期借款 3 -2 -2 -2
其他筹资现金流 -891 -1101 -1283 -1410
现金净增加额 555 431 521 568

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 8.9 12.5 9.4 7.9
营业利润(%) 6.4 22.3 16.4 10.2
归属于母公司净利润(%) 6.1 22.6 16.4 10.2
获利能力

毛利率(%) 39.8 40.1 40.1 40.0
净利率(%) 18.7 20.3 21.6 22.1
ROE(%) 24.4 27.8 29.9 30.5
ROIC(%) 26.3 27.9 30.3 31.7
偿债能力

资产负债率(%) 21.5 21.8 21.8 21.6
净负债比率(%) -57.9 -61.4 -65.0 -68.3
流动比率 3.6 3.7 3.8 4.0
速动比率 2.8 2.9 3.0 3.1
营运能力

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1
应收账款周转率 13.3 13.3 13.3 13.3
应付账款周转率 9.56 9.56 9.56 9.56
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.00 1.16 1.28
每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.97 1.14 1.24
每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.60 3.89 4.21
估值比率

P/E 28.2 23.0 19.8 17.9
P/B 6.9 6.4 5.9 5.5
EV/EBITDA 21.0 19.7 16.9 15.4
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