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基本资料 
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总股本(百万) 253 
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EPS（TTM） 0.69 
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伟星新材 002372 推荐

成本转嫁+渠道完善=业绩稳定增长 

公司公告半年报，上半年实现营业收入 7.01 亿元，同比增长 38.56%；实现净利润

1.05 亿元，同比增长 40.73%；基本每股收益 0.41 元。 

投资要点： 

 产能部分释放和财务费用下降推动业绩稳定增长。初始募投项目部分生产线投产

释放业绩。虽然初始募投项目完全投产要到 12 年，但由于部分生产线已经开始生

产，募投项目上半年贡献的业绩较去年同期相比有所增加；尚未使用的 IPO 募集

资金降低公司财务费用。去年 3 月公司 IPO 募集资金 11 亿元，截至今年中期仍有

5 亿元尚未使用，使得公司财务费用明显下降，同比下降 1200 万元。 

 公司具有较强成本转嫁能力，但原材料成本急剧上涨会削略公司短期成本转嫁能

力。上半年公司主要原材料PPR价格同比上涨10%，但公司毛利率下降不到0.5%，

成本上涨基本由下游客户来承担。去年四季度 PPR 价格短时间内出现 20%的上

涨，导致去年四季度公司毛利率环比出现 2%的降幅。7 月以来公司另一主要原材

料 PE 价格迅速上涨预计将影响三季度毛利率，但长期影响相对有限。 

 渠道建设作用显现，亏损销售子公司开始盈利。公司加大华东以外市场的营销网

络建设和市场拓展力度，收入占比逐步从 40%上升至 45%。随着其他区域营销网

络完善和品牌知名度提高，公司大力进行渠道建设的作用显现，连续多年亏损的

销售子公司开始扭亏为盈。由于公司在除华东和华北以外的其它市场销售基数依

然偏小，预计有较大增长潜力。 

 今明两年是产能释放高峰期。根据项目建设进度，初始募投项目 3.2 万吨 PPR 管

材、2.5 万吨 PE 管材、1.5 万吨 HDPE 管材今年年底完全投产，超募投资项目 1.5
万吨 PE 管材 12 年 7 月完全投产。由于生产线在完全投产前可以释放部分产能，

因此今明两年将是产能释放高峰期。 

 公司目前无资金压力。根据中报披露，公司目前资产负债率仅 21.14%，且超募资

金有将近 5 亿元尚未使用，因此即使上半年公司经营活动现金净流量出现下滑，

但公司依然无资金压力。 

 给予“推荐”评级。根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年 EPS 为 0.95、
1.33、1.60 元，目前股价对应 11 年 20.65 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。

风险提示： 

 原材料价格大幅上涨 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1249 1729  2330 2793 
同比(%) 34% 38% 35% 20%
归属母公司净利润(百万元) 170 242  337 407 
同比(%) 28% 42% 39% 21%
毛利率(%) 38.1% 37.9% 38.1% 38.1%
ROE(%) 10.8% 15.2% 17.9% 18.5%
每股收益(元) 0.67 0.95  1.33 1.60 
P/E 29.34 20.65  14.83 12.28 
P/B 3.17 3.13  2.66 2.27 
EV/EBITDA 18 12  8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、产能部分释放和财务费用下降推动业绩稳定增长 

11 年上半年，公司实现营业收入 7.01 亿元，同比增长 38.56%；实现净

利润 1.05 亿元，同比增长 40.73%；基本每股收益 0.41 元。业绩增速较去年

同期相比有明显提升。 

业绩增长主要来自两方面： 

（1）初始募投项目部分生产线投产释放业绩。虽然初始募投项目完全投

产要到 12 年，但由于部分生产线已经开始生产，募投项目上半年贡献的业绩

较去年同期相比有所增加； 

（2）尚未使用的 IPO 募集资金降低公司财务费用。去年 3 月公司 IPO 募

集资金 11 亿元，截至今年中期仍有 5 亿元尚未使用，使得公司财务费用明显

下降，同比下降 1200 万元。 

图 1 公司半年度度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 初始募投项目产生的效益         单位：万元 
 2010H1 2011H1 增加 

3.2 万吨 PPR 管 2727.03 3016.49 289.46 

2.5 万吨 PE 管 527.84 1352.33 824.49 

1.5 万吨 HDPE 管 39.77 168.41 128.64 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、公司具有较强成本转嫁能力，但原材料成本急剧

上涨会削略公司短期成本转嫁能力 

公司的核心业务是 PPR 管和 PE 管，其中 PPR 管贡献 50%利润，PE 管

贡献 30%利润。 
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公司具有较强的成本转嫁能力。上半年公司主要原材料 PPR 价格同比上

涨 10%，但公司毛利率下降不到 0.5%，成本上涨基本由下游客户来承担。由

于 PPR 涨价始于去年四季度，因此相对低价格存货对上半年毛利率影响有限。 

原材料成本短期的急剧上涨会削弱公司短期成本转嫁能力。去年四季度

PPR 价格短时间内出现 20%左右的上涨，由于说服下游客户接受更高的产品

价格需要时间，因此短期内成本上涨不能完全转嫁出去，所以去年四季度公司

毛利率环比出现 2%的降幅。 

目前 PE 价格迅速上涨影响三季度毛利率，长期影响相对有限。7 月以来

公司另一重要原材料 PE 价格出现 15%左右的涨幅，按照前文逻辑，三季度公

司毛利率可能受一定影响，但长期来看，公司可以将成本上涨转嫁给下游客户。 

图 2 公司各种管材营业利润占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 PP 和 PE 树脂价格走势图 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

图 4 公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 公司 PPR 管和 PE 管毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、渠道建设作用显现，亏损销售子公司开始盈利 

华东是公司传统业务区域，销售收入约占 60%；近年来公司加大了其他区

域的营销网络建设和市场拓展力度，其他区域的收入占比逐步从 40%上升至

45%。随着其他区域营销网络完善和品牌知名度提高，公司大力进行渠道建设

的作用显现，连续多年亏损的销售子公司开始扭亏为盈。由于公司在除华东和

华北以外的其它市场销售基数依然偏小，预计有较大增长潜力。 

此外，为了进一步完善营销网络建设，加大部分地区的市场开拓力度，公

司又决定在扬州、芜湖、郑州、石家庄设立四家销售分公司。 
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图 6 各区域销售收入占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 公司部分销售子公司净利润情况    单位：万元 
 2010H1 2011H1 

无锡市凯威建筑材料有限公司  29.16 294.54 

合肥市荣锦建筑材料有限公司  -23.66 236.97 

北京中汇世纪建材有限公司  -40.04 252.73 

沈阳市恒汇达建材有限公司  -90.29 7.95 

深圳市鼎力建筑材料有限公司  22.84 112.41 

青岛浙伟星新型建材有限公司  -35.06 170.06 

合计 -137.05 1074.66 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、今明两年是产能释放高峰期 
根据项目建设进度，初始募投项目 3.2 万吨 PPR 管材、2.5 万吨 PE

管材、1.5 万吨 HDPE 管材今年年底完全投产，超募投资项目 1.5 万吨 PE
管材 12 年 7 月完全投产。由于生产线在完全投产前可以释放部分产能，

因此今明两年将是产能释放高峰期。 

图 7 公司产能及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3 公司各种类型管材产能情况                         单位：万吨 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
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PPR 管材管件 1.8 2.57 3.85 4.49 4.81 

+/- 3.4% 42.8% 49.8% 16.6% 7.1% 

PE 管材管件 2.12 2.59 4.09 5.09 5.84 

+/- 14.6% 22.2% 57.9% 24.4% 14.7% 

双壁波纹管 0.71 0.98 1.58 1.88 2.03 

+/- 20.3% 38.0% 61.2% 19.0% 8.0% 

PB 管材管件 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

合计 4.78 6.29 9.67 11.61 12.83 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、公司目前无资金压力 

根据中报披露，公司目前资产负债率仅 21.14%，且超募资金有将近 5
亿元尚未使用，因此即使上半年公司经营活动现金净流量出现下滑，但公

司依然无资金压力。 

六、盈利预测假设                                

表 4 公司盈利预测假设 
 2009 2010 2011E 2012E  2013E 

PPR 管材管件      

收入（百万元） 404.14 540.00 736.31 992.29 1,188.07

毛利率（%） 48.20% 48.78% 48.00% 48.00% 48.00% 

PE 管材管件      

收入（百万元） 327.24 445.50 660.54 890.75 1,073.10

毛利率（%） 33.10% 31.92% 31.00% 31.00% 31.00% 

双壁波纹管      

收入（百万元） 69.02 73.80 118.50 192.51 237.51 

毛利率（%） 33.70% 32.56% 36.00% 36.00% 36.00% 

PB 管材管件      

收入（百万元） 32.58 54.00 54.00 54.00 54.00 

毛利率（%） 38.30% 34.02% 36.00% 36.00% 36.00% 

其他外购配套      

收入（百万元） 82.48 126.43 160.00 200.00 240.00 

毛利率（%） 24.10% 21.93% 22.00% 23.00% 23.00% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

七、投资建议：推荐                              

根据我们对公司的综合分析，预测公司 11-13 年 EPS 为 0.95、1.33、1.60
元，目前股价对应 11 年 18.2 倍 PE，估值基本合理，给予推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1496  1338  1596 2001 营业收入 1249  1729  2330 2793 
  现金 971  721  738 960 营业成本 773  1074  1442 1730 

  应收账款 103  127  172 210 营业税金及附加 8  12  16 19 

  其它应收款 14  14  20 25 营业费用 192  259  338 405 

  预付账款 132  138  201 244 管理费用 65  88  116 137 

  存货 254  317  436 527 财务费用 1  -3  -0 -2 

  其他 22  20  28 36 资产减值损失 5  7  8 9 

非流动资产 390  698  794 779 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 180  521  653 653 营业利润 205  292  409 495 

  无形资产 120  114  109 103 营业外收入 8  10  12 14 

  其他 90  63  32 23 营业外支出 2  3  4 5 

资产总计 1886  2036  2390 2780 利润总额 211  299  417 504 

流动负债 249  386  457 529 所得税 41  57  80 97 

  短期借款 10  80  80 80 净利润 170  242  337 407 

  应付账款 76  89  126 151 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 163  217  252 298 归属母公司净利润 170  242  337 407 

非流动负债 64  54  54 54 EBITDA 232  342  502 607 

  长期借款 54  54  54 54 EPS（元） 0.67  0.95  1.33 1.60 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 313  440  511 583 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 253  253  253 253 成长能力   
  资本公积 1044  901  901 901 营业收入 34.2% 38.4% 34.7% 19.9%

  留存收益 276  442  724 1043 营业利润 28.9% 42.3% 40.1% 20.9%

归属母公司股东权益 1573  1596  1879 2198 归属于母公司净利润 28.3% 42.1% 39.2% 20.8%

负债和股东权益 1886  2036  2390 2780 获利能力   

    毛利率 38.1% 37.9% 38.1% 38.1%
现金流量表    净利率 13.6% 14.0% 14.5% 14.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.8% 15.2% 17.9% 18.5%

经营活动现金流 96  245  270 407 ROIC 24.7% 23.6% 26.1% 29.3%
  净利润 170  242  337 407 偿债能力   

  折旧摊销 27  53  93 114 资产负债率 16.6% 21.6% 21.4% 21.0%

  财务费用 1  -3  -0 -2 净负债比率 20.45 30.47% 26.20 22.99%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.00  3.47  3.49 3.78 

营运资金变动 -101  -26  -173 -114 速动比率 4.98  2.65  2.54 2.79 

  其它 0  -21  13 2 营运能力   

投资活动现金流 -154  -349  -199 -99 总资产周转率 0.98  0.88  1.05 1.08 

  资本支出 161  350  200 100 应收账款周转率 15  14  14 14 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 12.85  13.06  13.46 12.49 

  其他 7  1  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 978  -146  -54 -86 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.95  1.33 1.60 

  短期借款 -139  70  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.97  1.07 1.61 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.21  6.30  7.41 8.67 

  普通股增加 63  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1035  -143  0 0 P/E 29.34  20.65  14.83 12.28 

  其他 19  -73  -54 -86 P/B 3.17  3.13  2.66 2.27 

现金净增加额 920  -250  17 222 EV/EBITDA 18  12  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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