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伟星新材 

002372 

事件 

近日我们实地调研了伟星新材，主要针对公司核心竞争力、市场前

景等问题与公司高管进行了沟通交流。 

评述 

公司主营业务为PPR系列管材管件、PE系列管材管件、HDPE双壁波纹

管和PB管材管件等新型塑料管道的研发、生产和销售。2011年公司实现

营业收入16.97亿元，同比增长36%；净利润2.19亿元，同比增长29%；基

本每股收益0.87元，同比增长21%。公司四大类产品中，PPR管材收入占

比为37%、PE管材占40%、PB管材占6%、HDPE双壁波纹管占5%、其他产品

占比12%。 

公司PPR管材和PE管材是收入的主要来源，市场美誉度较高。近三年

公司PPR管毛利率一直维持在45%以上，是公司利润主要来源。建筑冷热

水PPR管是公司的主导产品，公司于1999年开始研发、生产，2008年产量

为1.52万吨，占据国内5.85%的市场份额。2009年度，PPR管产量为1.61

万吨，公司募投项目投产后，PPR管产能将达到4.81万吨，增长167%。近

年来PPR管市场逐渐向具有产能优势、品牌优势、研发优势、配套优势等

综合竞争优势的龙头企业集中。 

公司另一类主营产品是PE管材管件，主要应用于工程领域，随着募

投产能的释放，公司采取了“零售与工程并”举的销售策略，加大了工

程用管的市场开拓和销售力度，同时对价格做了一定的调整，从报表可

以看出，PE类产品价格有所下降，导致PE管材毛利率下降了5个百分点至

27%，但是收入占比较去年提升了3个百分点至40%。 

经过多年的市场开拓和培育，“伟星”品牌已经成为国内塑料管道行业

著名品牌，在国内市场上建立起了良好的声誉，拥有稳定的客户群。公

司自成立以来，先后荣获“浙江名牌产品”、“上海名牌产品”、“中国名牌产

品”、“浙江省著名商标”、“浙江省知名商号”、“中国驰名商标”等荣誉称号。 

房地产调控政策是造成公司去年四季度营收及利润增速下滑的主要

原因。从公司财务报表情况看，公司四季度营收增速同比下滑了33个百

分点，净利润增速同比下滑了11个百分点。公司去年四季度利润增速下

滑幅度明显小于收入下滑幅度，我们认为主要是公司采购成本上的优势，

随着公司募投产能的逐步释放，生产所需原材料采购量较往年有大幅提

升，单位原材料成本有所降低。此次我们通过对公司实地调研了解到，

今年一季度市场需求已有复苏迹象，但从订单情况看还不明显。
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公司估值 
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EPS 0.87 1.12 1.38 

PE 18.86 14.65 11.89 

 

 

 

经营理念良好，业绩增长稳健 
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改善库存管理模式，降低生产经营风险。公司原材料成本占营业成本比例高达80%，总成本65%。但是随

着经营网点的增加，库存量增大，所以占用了较多的资金量，存在一定的经营风险。近年来，公司对库存的

管理逐渐改进，从公司2011年年度报告数据看，虽然公司产能有了大幅提升，但是存货占比变化不大，很大

程度上降低了公司经营风险。 

市场开拓力度进一步加大，营销网络建设初具规模。前些年，塑料管材区域性销售特性极为明显，例如

联塑占据华南主要市场，伟星主要占据华北华东市场，东北地区是金德，中部地区是金牛，近年来各品牌才

开始在全国范围开始布局。公司在销售空白区域加大了市场拓展力度和品牌建设投入，逐步建立和完善了区

域性的营销网络。2011年，公司在华南、东北、中部和西部地区的市场开拓初显成效，在上述区域内，主营

业务收入比上年同期分别增长49.86%、38.76%、32.65、20.27%。 

公司未来看点 

1、“十二五”期间塑料管材市场空间广阔，公司产品将充分从中受益 

PPR类管材将充分享受建筑装饰行业发展盛宴。《中国建筑装饰行业“十二五”发展规划纲要》提出，建筑

行业2015年年工程总产值争取达到3.8万亿，比2010年增长1.7万亿，总体增长81%，年平均增长12.3%左右。

在全部工程总产值中，公共建筑装修（包括住宅开发建设中的整体楼盘成品装修）总产值将达到2.6万亿，比

2010年增长1.5万亿，增幅达136%，“十二五”期间年均增速达到18.9%，比“十一五”期间提高近6个百分点。

未来随着公司业务领域的逐步拓展，公装行业将为PPR管材产品带来新的发展机遇。 

PE类管材未来市场前景广阔。《国家环境保护“十二五”》指出，到2015年，全国新增城镇污水管网约

16万公里，新增污水日处理能力4,200万吨，基本实现所有县和重点建制镇具备污水处理能力，污水处理设施

负荷率提高到80%以上，城市污水处理率达到85%。公司大口径PE管道、排水排污用HDPE双壁波纹管产品，将

从中受益。 

2、品牌优势+技术优势，为公司拓展新市场奠定坚实基础 

品牌优势：公司作为第一家主要生产PPR管道的上市企业，经过多年的市场开拓和培育，“伟星”品牌已经

成为国内塑料管道行业著名品牌，在国内市场上建立起了良好的声誉，拥有稳定的客户群。公司自成立以来，

先后荣获 “中国名牌产品”、“中国驰名商标”等荣誉称号。 

技术优势：公司研发实力雄厚，拥有国家级实验室和省级高新技术研发中心，拥有一支经验丰富、高素

质的研发队伍，主编和参编了8项国家标准和21项行业标准，获得国家专利80多项；公司先后开发投产和储备

了40多项新产品新技术，多项技术填补了国内空白。 

3、公司产品应用领域不断拓宽，节能环保型产品的推出为公司长期可持续发展提供有力支持 

地源热泵空调系统，其节能效果比传统的中央空调高30-50%左右，经济效益和社会效益均十分显著，近

年得到大面积推广使用；毛细管平面空调是一项新的空调技术，铺设在地面、墙壁和天花板上。该技术可以

利用低温差的热源实现冬季采暖、夏季降温，节能效果和采暖舒适度均优于传统的空调技术；同层排水管道

系统，是传统隔层排水系统的更新换代技术。该系统具有节水、卫生、低噪音、产权明晰等一系列优点，将

在我国未来的中高档建筑中得到大面积推广使用。 

估值与盈利预测 

预计公司2012、13年能够实现基本每股收益1.12元、1.38元/股（按最新股本摊薄计算），对应4月5日收

盘价16.41元计算，2012、13年动态PE为14.65X和11.89X，我们首次给予公司“增持”评级。 

风险提示 

1、原材料价格上涨风险 

2、房地产调控政策风险 

3、市场竞争加剧的风险 
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利润表简表(单位：万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 93,071.38  124,917.61  169,675.52  229,061.95  297,780.53  

                营业收入 93,071.38  124,917.61  169,675.52  229,061.95  297,780.53  

二、营业总成本 77,153.70  104,399.68  143,082.17  194,957.40  254,988.56  

                营业成本 56,630.24  77,295.85  111,557.48  151,180.89  202,490.76  

                营业税金及附加 723.92  836.94  864.50  1,350.89  1,756.15  

                销售费用 14,282.12  19,211.97  22,681.67  29,666.56  35,123.55  

                管理费用 4,246.13  6,543.91  8,489.59  12,303.63  15,064.48  

                财务费用 1,147.16  58.06  -969.01  0.00  0.00  

                资产减值损失 124.14  452.95  457.94  455.44  553.62  

三、其他经营收益 
     

                公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

                投资净收益 0.00  0.00  -66.60  0.00  0.00  

                汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 15,917.67  20,517.93  26,526.75  34,104.55  42,791.97  

                加：营业外收入 705.57  846.83  1,412.49  1,607.48  1,211.56  

                减：营业外支出 181.07  240.56  391.48  235.82  291.85  

五、利润总额 16,442.17  21,124.20  27,547.76  35,476.21  43,711.68  

                减：所得税 3,179.60  4,112.43  5,622.52  7,095.24  8,742.34  

                加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 13,262.57  17,011.76  21,925.25  28,380.97  34,969.34  

                减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

                归属于母公司所有者的净

利润 
13,262.57  17,011.76  21,925.25  28,380.97  34,969.34  

七、基本每股收益(元) 0.70  0.72  0.87  1.12  1.38  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

4 

证券研究报告-简评报告 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

 

 

 

联系方式 

评级定义 

免责条款 

陈柏儒：水泥建材行业研究员，北京交通大学技术经济管理专业硕士，毕业后进入东海证
券研究所。 
 

重点跟踪公司：申万一级行业建材行业所属上市公司 
 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当

时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本

公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因

素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后

续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及

的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，

本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供

“东海证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 


