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市场数据  
收盘价(元) 23.71 

一年最低/最高价 16.88/26.66 

市净率(倍) 6.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,464.11 

总市值(百万元) 37,748.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.46 

资产负债率(%,LF) 19.30 

总股本(百万股) 1,592.08 

流通 A 股(百万股) 1,453.57  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：2022 年

年报点评：零售模式显韧性，

收入及业绩逆势增长》 

2023-04-21 

《伟星新材(002372)：2022 年

业绩快报点评：Q4 业绩超预

期，深耕零售》 

2023-02-28   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,954 8,034 9,178 10,343 

同比 9% 16% 14% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 1,297 1,618 1,886 2,120 

同比 6% 25% 17% 12% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.81 1.02 1.18 1.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.09 23.32 20.01 17.80   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现营收 8.96 亿元，同
比下滑 10.87%；归母净利 1.74 亿元，同比增长 48.19%；扣非后归母
净利 1.71 亿元，同比增长 51.55%。 

◼ 22Q4 促销及春节假期等因素影响 23Q1 销售。公司 2023Q1 收入同比
下滑 10.87%，一方面由于公司在 2022Q4 加大促销力度，对 2023Q1收
入规模产生一定影响，另一方面 Q1 受年初疫情、春节假期等因素影响
销售，总体 2022Q4+2023Q1 收入合计同比增长 9.51%，维持稳健增
长。 

◼ 毛利率同比小幅提升，投资收益增加贡献业绩。公司 2023Q1 销售毛
利率 37.18%，同比提升 0.62 个百分点；销售净利率 19.72%，同比提
升 7.89 个百分点。期间费用率方面，2023Q1 销售费用率 13.83%，同
比+2.52pct；管理费用率 7.14%，同比+0.94pct；研发费用率 3.60%，
同比+0.49pct；财务费用率-1.87%，同比-1.03pct，主要系本期利息收
入增加。2023Q1 公司投资收益 6987.86 万元，同比增加 8976.32 万
元，主要系本期宁波东鹏合立股权投资合伙企业公允价值变动收益增
加所致。 

◼ 受材料采购增加影响经营活动现金净流量。2023Q1 公司经营活动现金
净流量-1.42 亿元，同比减少 101.24%，主要系本期材料采购增加。1）
收现比：2023Q1 公司收现比 121.46%，同比变动+12.32pct；2）付现
比：2023Q1 公司付现比 142.33%，同比变动+28.37pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司持续推进“双轮驱动”战略落地，零售端
强化渠道下沉、空白市场扩张以及同心圆产品延伸；工程业务稳健拓
展，在地产、市政等领域拓展增量市场同时保证经营质量。随着地产
需求端信心修复以及疫后家装消费场景修复，维持 2023-2025 年的归
母净利润预计为 16.18/18.86/21.20 亿元，分别同比+25%/+17%/+12%，
对应 PE 分别为 23X/20X/18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行的风险；原材料价格大幅波动的风险；竞争
加剧的风险；新业务开拓不及预期的风险。  
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伟星新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,927 5,712 6,486 7,733  营业总收入 6,954 8,034 9,178 10,343 

货币资金及交易性金融资产 3,177 3,469 4,036 5,009  营业成本(含金融类) 4,189 4,805 5,478 6,200 

经营性应收款项 662 715 828 936  税金及附加 58 67 76 86 

存货 892 1,316 1,471 1,631  销售费用 750 791 881 983 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 317 349 383 

其他流动资产 196 211 151 157  研发费用 189 227 252 284 

非流动资产 2,011 2,300 2,559 2,758  财务费用 -60 -89 -93 -103 

长期股权投资 278 428 578 678  加:其他收益 38 40 46 52 

固定资产及使用权资产 1,299 1,418 1,528 1,630  投资净收益 -17 0 0 0 

在建工程 65 92 98 102  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 286 279 272 265  减值损失 -38 -12 -15 -15 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 1,533 1,946 2,265 2,547 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 6,939 8,012 9,045 10,491  利润总额 1,535 1,947 2,266 2,548 

流动负债 1,355 1,740 2,005 2,464  减:所得税 224 304 351 395 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
15 15 15 15 

 
净利润 1,311 1,643 1,915 2,153 

经营性应付款项 438 658 780 1,087  减:少数股东损益 14 25 29 32 

合同负债 409 480 548 620  归属母公司净利润 1,297 1,618 1,886 2,120 

其他流动负债 493 587 662 742       

非流动负债 133 133 133 133 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.81 1.02 1.18 1.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,497 1,828 2,141 2,407 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,649 1,890 2,212 2,488 

其他非流动负债 123 123 123 123       

负债合计 1,488 1,874 2,138 2,597  毛利率(%) 39.76 40.20 40.31 40.05 

归属母公司股东权益 5,327 5,990 6,730 7,685  归母净利率(%) 18.66 20.14 20.55 20.50 

少数股东权益 123 148 177 209       

所有者权益合计 5,450 6,138 6,907 7,894  收入增长率(%) 8.86 15.54 14.23 12.69 

负债和股东权益 6,939 8,012 9,045 10,491  归母净利润增长率(%) 6.06 24.73 16.56 12.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,531 1,598 2,044 2,419  每股净资产(元) 3.35 3.76 4.23 4.83 

投资活动现金流 -104 -389 -359 -299 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,592 1,592 1,592 1,592 

筹资活动现金流 -874 -957 -1,148 -1,167  ROIC(%) 24.54 26.52 27.63 27.39 

现金净增加额 559 252 537 953  ROE-摊薄(%) 24.36 27.02 28.03 27.59 

折旧和摊销 152 61 71 81  资产负债率(%) 21.45 23.39 23.64 24.75 

资本开支 -205 -199 -179 -179 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
29.09 23.32 20.01 17.80 

营运资本变动 -18 -199 -93 96  P/B（现价） 7.09 6.30 5.61 4.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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