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Table_BaseInfo  
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Tabl e_Title 

伟星新材 002372 推荐 

毛利率回升 但费用计提影响净利润增长 
 

Table_Point 

公司今日公布一季报，实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 20.1%；归

属上市公司股东净利润 2806 万元，同比增长 0.7%；EPS0.11 元。并预计

上半年公司净利润增幅 0-30%。 

投资要点： 

 原材料成本下降和产品结构变化提升公司毛利率。一季度公司毛利率为

36.5%，而去年四季度仅 29.4%，环比上升七个百分点，我们认为毛利

率上升的原因有二：一是去年 12月至今年一季度，公司主要原材料 PP

树脂价格下跌约 10%，从而提升了 PPR管材的毛利率；二是预计一季度

毛利率较高的 PPR 管材的销售比重有所提高，从而提升整体毛利率，而

去年四季度由于毛利率较低的 PE管材销售占比提高导致毛利率下降。 

 高管股权激励费用计提影响净利润增长。公司去年 11 月实施了股权激

励，12年将产生股票期权费用 2130万元，每季度约计提 500万元左右；

由于一季度是销售淡季，公司收入利润基数较低，因此计提上述激励费

用后导致公司净利润无增长，但若不考虑股权激励费用计提，公司净利

润增幅基本同步于收入增幅。 

 经营依然稳健，公司经营现金流大幅改善。11 年一季度公司经营活动

现金净流量为-7000 万元，而 12 年一季度虽然面临宏观调控的局面，

但公司并没有放松信用政策，一季度经营活动现金净流量为-1000万元，

同比大幅改善。 

 投资评级“推荐”。根据上述对伟星新材的分析，我们预测公司 12-14

年 EPS 为 1.05、1.31、1.53 元，目前股价对应 12 年 PE15.3 倍，公司

作为一家优秀的管道供应商，给予推荐的投资评级。 

风险提示： 

房地产持续调控可能进一步影响塑料管道需求 

 

Tabl e_Report  相关报告 

伟星新材－需求减弱和产品收入结构变化

导致毛利率下滑 2012-03-16 

伟星新材-成本转嫁+渠道完善=业绩稳定增

长 2011-08-29 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1697 2137 2803 3172 

收入同比(%) 36% 26% 31% 13% 

归属母公司净利润 219 267 331 388 

净利润同比(%) 29% 22% 24% 17% 

毛利率(%) 34.3% 34.4% 33.6% 33.9% 

ROE(%) 12.8% 16.3% 18.4% 19.7% 

每股收益(元) 0.87 1.05 1.31 1.53 

P/E 18.67 15.34 12.35 10.55 

P/B 2.38 2.50 2.27 2.08 

EV/EBITDA 11 9 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司季度经营情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 近两年扬子石化 HDPE 和 PP 出厂价情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 公司季度毛利率和净利率情况 图 4 公司各项费用率情况 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 1 公司季度运营情况 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

收入（亿元） 1.82  3.24  3.45  3.98  2.41  4.60  4.99  4.97  2.89  

  环比增速 -28.0% 78.0% 6.7% 15.2% -39.6% 91.2% 8.5% -0.5% -41.8% 

毛利率（%） 38.4% 38.1% 39.2% 37.1% 37.5% 37.9% 34.1% 29.4% 36.5% 

费用率（%） 22.0% 19.0% 17.1% 24.5% 23.0% 16.1% 16.1% 18.5% 25.7% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.22  0.52  0.60  0.35  0.28  0.77  0.75  0.40  0.28  

  环比增速 -21.5% 137.4% 15.4% -41.9% -20.7% 176.1% -2.9% -46.9% -29.3% 

净利率（%） 12.1% 16.2% 17.5% 8.8% 11.6% 16.7% 15.0% 8.0% 9.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 5 公司经营现金净流量和资本开支情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2  盈利预测假设 

 
2008 2009 2010 2011 2012E  2013E 2014E 

PPR 管材管件 
       

收入（百万元） 404.04 404.14 540.00 637.00 880.04 1,196.87 1,409.22 

毛利率（%） 38.30% 48.20% 48.78% 45.63% 45.00% 45.00% 45.00% 

PE 管材管件     

  

    

 收入（百万元） 295.16 327.24 445.50 672.00 814.40 1,078.43 1,185.03 

毛利率（%） 27.30% 33.10% 31.92% 26.61% 25.00% 25.00% 25.00% 

双壁波纹管     

  

    

 收入（百万元） 70.08 69.02 73.80 84.00 117.50 152.25 152.25 

毛利率（%） 34.60% 33.70% 32.56% 33.27% 32.00% 32.00% 32.00% 
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PB 管材管件     

  

    

 收入（百万元） 42.56 32.58 54.00 94.50 75.40 75.40 75.40 

毛利率（%） 36.10% 38.30% 34.02% 43.03% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他 
       

收入（百万元） 54.52 82.48 126.43 198.42 250.00 300.00 350.00 

毛利率（%） 13.70% 24.10% 21.93% 21.24% 22.00% 22.00% 22.00% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1424 1413 1585 1710  营业收入 1697 2137 2803 3172 

  现金 805 600 500 500  营业成本 1116 1402 1861 2098 

  应收账款 158 176 239 271  营业税金及附加 9 11 14 16 

  其他应收款 12 17 23 25  营业费用 227 278 364 412 

  预付账款 100 168 220 239  管理费用 85 118 149 159 

  存货 286 396 524 583  财务费用 -10 2 8 10 

  其他流动资产 65 54 79 92  资产减值损失 5 5 5 5 

非流动资产 708 876 999 1109  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 -1 0 0 0 

  固定资产 505 651 764 849  营业利润 265 322 402 472 

  无形资产 162 186 214 242  营业外收入 14 16 18 20 

  其他非流动资产 42 40 21 17  营业外支出 4 3 4 5 

资产总计 2132 2288 2585 2818  利润总额 275 335 416 487 

流动负债 405 651 779 852  所得税 56 68 85 99 

  短期借款 62 221 267 289  净利润 219 267 331 388 

  应付账款 115 136 185 208  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 228 294 327 356  归属母公司净利润 219 267 331 388 

非流动负债 10 0 0 0  EBITDA 297 400 510 605 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 1.05 1.31 1.53 

  其他非流动负债 10 0 0 0       

负债合计 415 651 779 852  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 253 253 253 253  成长能力     

  资本公积 1045 901 901 901  营业收入 35.8% 26.0% 31.1% 13.2% 

  留存收益 419 483 651 811  营业利润 29.3% 21.4% 24.9% 17.4% 

归属母公司股东权益 1718 1637 1806 1966  归属于母公司净利润 28.9% 21.7% 24.2% 17.1% 

负债和股东权益 2132 2288 2585 2818  获利能力     

      毛利率 34.3% 34.4% 33.6% 33.9% 

现金流量表      净利率 12.9% 12.5% 11.8% 12.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 12.8% 16.3% 18.4% 19.7% 

经营活动现金流 170 233 252 450  ROIC 19.6% 20.2% 20.3% 21.5% 

  净利润 219 267 331 388  偿债能力     

  折旧摊销 42 75 100 123  资产负债率 19.4% 28.4% 30.1% 30.2% 

  财务费用 -10 2 8 10  净负债比率 27.98

% 

39.43% 39.64

% 

38.56% 

  投资损失 1 0 0 0  流动比率 3.52 2.17 2.04 2.01 

营运资金变动 -89 -92 -202 -72  速动比率 2.81 1.56 1.36 1.32 

  其他经营现金流 7 -19 15 1  营运能力     

投资活动现金流 -303 -229 -233 -232  总资产周转率 0.84 0.97 1.15 1.17 

  资本支出 329 200 200 200  应收账款周转率 12 12 12 12 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 11.70 11.16 11.59 10.68 

  其他投资现金流 27 -29 -33 -32  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -33 -209 -119 -218  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.05 1.31 1.53 

  短期借款 52 159 46 22  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.92 1.00 1.77 

  长期借款 -54 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.78 6.46 7.13 7.76 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2 -144 0 0  P/E 18.67 15.34 12.35 10.55 

  其他筹资现金流 -33 -223 -165 -240  P/B 2.38 2.50 2.27 2.08 

现金净增加额 -166 -205 -100 0  EV/EBITDA 11 9 7 6 

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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