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市场数据：2012年 5月 24日 投资要点： 

 企业规模效应渐显，经销网点将超 20000家。2011年产能 9.7万吨，

其中 PPR管 2.9万吨、PE管 5.6万吨、HDPE管 1.1万吨、PB管 0.15万

吨。今年产能投放受园区规划调整的影响将推迟 6 个月，预计今年 7 月

建成募投规划剩余的 3.1万吨，届时企业产能将达 12.8万吨。超募资金

建设经销网点 2000家/年后已拥有 17000多家，2012年底将达 20000家。 

 独创扁平化渠道站稳高端市场。公司的经营策略与传统管道行业不

同是根据自身高端建筑家装市场的定位建立与之匹配的扁平化渠道，逐

渐取代多层级的总经销商制，直接服务终端获取高毛利。 

 12家销售分公司与经销商共存互补，深化扁平渠道。公司今年将所

有销售子公司转为销售分公司，方便上市后人员与财务管理。分公司

1111 名业务员与 1000 多家经销商合作互补开拓市场，共同管理 17000

多家经销网点，直营与经销占比各 50%。但在偏远未开发地区经销商依

赖程度仍较高。华东市场销售渠道已深入到村级经销商。 

 稳健合理布局待市场复苏。公司瞄准中西部市场潜力，将重庆物流

中心转型成为生产基地。现以租赁形式使用厂房，投放 2 万吨产能的同

时先利用经销商进行渠道建设。另外，公司将运输半径限制较大的 HDPE

工程管道分别布局在华东临海基地和天津基地，兼顾两大区域。 

 定位精准：4P 策略全方位打造“高端消费品”形象。伟星是塑料管

材行业广告投入比例最大的企业，定位中高端家装市场，品牌策略明显。

通过学习日丰“万店工程”建立产品体验展示中心，渠道改变瞄准“高

端消费品”，让终端消费者亲身体验核心生活用管产品，同时加深品牌

认识度。产品策略：公司在建立研发团队跟踪国内外最新高端产品，并

在此基础上开发高端新兴产品结构应对客户需求，在调研中看到如 PE

地源热泵、PE地暖、同层排水、纳米抗菌等产品。定价策略：公司已经

建立起了优质高价的品牌形象，主动采取高价策略，核心产品 PPR 冷热

水给水管道价格在国内最高，高出行业内公司武汉金牛同类产品 10%。

可见公司通过品牌、定价、渠道、产品四大策略打造高端品牌形象，定

位十分清晰，并且与企业高毛利战略发展方向完全契合。企业核心家装

管道产品贴近日常生活，产品品质要求更加严格，产品结构趋向高端。

综上我们认为，企业“高端消费品”策略与产品结构高端化趋势相符，

盈利能力将保持。 

                   

总股本/流通股本(亿) 2.53/0.63 

收盘价(元) 15.35 

流通市值(亿元) 9.73 

 

基础数据：2012年 3月 31日 

资产负债率 24.29% 

毛利率 36.49% 

净资产收益率（滩薄） 1.60% 
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 加速经销网点建设提升产能消化能力。结合去年下游需求状况及公

司整体开工率达 80%，公司方认为地产需求爆发增长可能不大，但今年

产能消化不成问题。我们看到，虽然去年年底业绩受房地产调控政策

影响，但 3-4月市场复苏迹象初现，企业毛利从上年四季度的 29%回升

至一季度的 36%。此外，去年超募资金渠道建设新增 2000 多家经销网

点，新增的至少 4.3万吨产能开工率超 66%；今年将增加 3.1万吨产能，

但将增加 3000家经销网点。我们认为伴随市场底部逐步确认，释放产

能将被有序消化。 

 工程市场品牌意识渐强，提出“工程与零售并举”战略。公司计

划今年工程与零售销售额将各占半壁江山。过去因为公司定位与招投

标低价策略不符，工程项目占比仅 35%。但随保障房市场等工程市场超

预期的品牌意识，以及工程管道新产能投放，产品结构将向同时兼顾

建筑与市政的综合化方向发展。公司还针对工程项目低毛利的特点，

主动降低价格打开招投标市场需求。目的在于应对房地产市场调控，

提高开工率。 

 进口设备提高生产效率。天津基地新建产能采用巴顿菲尔挤出设备

（单台）购置成本在 2000万元左右，是国产设备的 4-5倍。但其产品

合格率在 99.9%以上（国产 90%），生产效率是国产设备的 2倍。整体

核算其具有成本优势。 

 盈利预测及评级。预计 2012-2014年每股收益为 0.96、1.21和 1.41

元，由于企业定位清晰，持续发展可期，同时当前下游已至底部复苏

可期，我们认为可给予 19倍 PE，暂时给予“增持”评级。 

 风险提示。电力配套设施建设再次因园区规划调整延期，影响产能

充分释放致使无法抓住市场复苏机遇。 

 



                                                        公司报告/调研简报 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

 

 

 

 



                                                        公司报告/调研简报 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               4 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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