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 零售业务比重大幅提升，全年增长基础牢固 

伟星新材(002372)2013 年中报点评 
 投资要点： 

伟星新材上半年业绩实现较快增长。2013 年上半年公司实现营业收入 8.97 亿元，同

比增长 15.73%，归属上市公司股东净利润 1.35 亿元，同比增长 23.69%。其中，二

季度单季实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 22.55%，归属上市公司股东净利润 9611

万元，同比增长 18.46%。 

坚持深挖零售业务潜力是公司业绩持续增长的关键原因。公司今年的经营重心回归自

己最为擅长的零售业务：一方面继续通过销售公司制强化渠道控制力，借助房地产市

场回暖的契机积极推动 PPR 类产品销售；另一方面，聘请张国立为新品牌代言人，

通过多种品牌传播渠道以及电子商务等方式加大品牌宣传力度，提升 “伟星”品牌的终

端影响力。上半年，公司 PPR 业务收入达到 4.26 亿元，同增 36.7%，毛利率同比提

升 1.8 个百分点至 50.69%，贡献了 62%的主营业务毛利润，该比例较去年年报数据

提升了约 10 个百分点。 

与此同时，由于业务侧重点调整，公司工程类业务增速继续放缓。其中 PE 管材管件

收入同比增长 1.61%至 2.95 亿元，毛利率 31.01%，HDPE 双壁波纹管收入同比增长

6.37%至 3466 万元，毛利率同比减少 6 个百分点至 28.93%。 

目前经济前景尚未明朗，管材行业景气难言出现复苏拐点，我们认为公司及时调整业

务方向，积极推进与房地产关联度高、需求更为明确的家装类产品，最大化零售渠道

优势，并适度收缩工程类业务是正确的选择。这一举措进一步改善了公司的现金流状

况和资产回报率，上半年经营性现金流量净额同增 62.7%，加权平均 ROE达到 7.33%，

较去年同期增加 0.93 个百分点，为全年的业绩增长铸造扎实基础。 

未来公司将继续推进全国布局，优化渠道配置，发掘新市场成长潜力。上半年源自西

部地区的收入同比增长 36%，重庆子公司净利润达到 2180 万元，已经是 2012 全年

的 2.4 倍，表明产能释放情况理想。此外，公司将在大连、济南、长沙、成都四地

设立销售分公司，为以后在这些新市场的发展打好渠道基础。 

上调盈利预测，维持“增持”评级。我们小幅上调公司的盈利预测以反映业务结

构和毛利率的变化。预计公司 2013-15 年实现营业收入 21.45/24.72/28.38 亿元，

归属上市公司股东净利润 2.85/3.26/3.70 亿元，同比增长 21%/14%/14%，EPS 

0.86/0.99/1.12 元。公司估值不高，经营风格稳健，继续维持“增持”评级。 
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1857  2145  2472  2838  

+/-% 9% 16% 15% 15% 

归属上市公司净利(百万) 236  285  326  370  

+/-%  8% 21% 14% 14% 

EPS（元） 0.72  0.86  0.99  1.12  

PE 17.62  14.60  12.75  11.24  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

  

总股本(百万) 329.42 

流通 A股(百万) 292.37 

52 周内股价区间(元) 10.25-18.38 

总市值(百万) 4,262.69 

总资产(百万) 2,119.54 

每股净资产(元) 7.16 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 1268  1475  1714  2095  

现金 660  685  871  1121  

应收账款 148  201  219  252  

其他应收账款 10  14  16  18  

预付账款 78  134  156  181  

存货 293  334  390  452  

其他流动资产 79  107  62  71  

非流动资产 824  877  917  918  

长期投资 0  0  0  0  

固定投资 546  616  667  690  

无形资产 222  219  215  211  

其他非流动资产 55  42  35  17  

资产总计 2092  2352  2630  3013  

流动负债 301  488  480  542  

短期借款 20  61  49  46  

应付账款 72  134  137  158  

其他流动负债 209  293  294  338  

非流动负债 19  10  13  13  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 19  10  13  13  

负债合计 320  498  493  555  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 253  329  329  329  

资本公积 1067  991  991  991  

留存公积 452  534  817  1139  

归属母公司股 1772  1854  2138  2459  

负债和股东权益 2092  2352  2630  3013   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 1857  2145  2472  2838  

营业成本 1162  1337  1559  1810  

营业税金及附加 12  13  15  17  

营业费用 263  287  327  376  

管理费用 135  166  179  192  

财务费用 -6  -15  -17  -23  

资产减值损失 7  8  8  10  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 -0  0  0  0  

营业利润 284  349  400  457  

营业外收入 14  10  10  8  

营业外支出 4  3  3  3  

利润总额 293  356  407  462  

所得税 57  71  81  92  

净利润 236  285  326  370  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利

润 

236  285  326  370  

EBITDA 336  405  468  532  

EPS（元） 0.72 0.86  0.99  1.12   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力         

营业收入 9.5% 15.5% 15.2% 14.8% 

营业利润 7.0% 22.9% 14.6% 14.3% 

归属母公司净利

润 

7.6% 20.7% 14.5% 13.5% 

获利能力         

毛利率(%) 37.5% 37.7% 36.9% 36.2% 

净利率(%) 12.7% 13.3% 13.2% 13.0% 

ROE(%) 13.3% 15.4% 15.2% 15.0% 

ROIC(%) 19.5% 21.6% 23.2% 25.1% 

偿债能力         

资产负债率(%) 15.3% 21.2% 18.7% 18.4% 

净负债比率(%) 6.3% 12.3% 10.0% 8.2% 

流动比率 4.22  3.02  3.57  3.87  

速动比率 3.24  2.34  2.76  3.03  

营运能力         

总资产周转率 0.88  0.97  0.99  1.01  

应收账款周转率 11.42  11.51  11.01  11.27  

应付账款周转率 12.43  13.00  11.52  12.25  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.72  0.86  0.99  1.12  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.90  0.91  1.06  1.16  

每股净资产(最新

摊薄) 

5.38  5.63  6.49  7.46  

估值比率         

PE 17.62  14.60  12.75  11.24  

PB 2.35  2.24  1.94  1.69  

EV_EBITDA 10  9  8  7   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 298  299  351  381  

净利润 236  285  326  370  

折旧摊销 58  72  85  98  

财务费用 -6  -15  -17  -23  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -33  -37  -48  -67  

其他经营现金 43  -5  4  3  

投资活动现金 -153  -128  -127  -102  

资本支出 166  125  125  100  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金 13  -3  -2  -2  

筹资活动现金 -310  -146  -37  -29  

短期借款 -42  41  -12  -4  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  76  0  0  

资本公积增加 21  -76  0  0  

其他筹资现金 -289  -187  -25  -26  

现金净增加额 -165  25  186  249  
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