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伟星新材（002372） 强烈推荐 行业：管材 

 

[Table_Title] 

 成长性被市场低估 

 

[Table_Summary] 公司今晚公布了 2013 年业绩快报，13 年实现营业收入 21.59 亿元（+16.23%），

归属于母公司股东的净利润 3.16 亿元（+33.80%），EPS0.96 元。公司公布了 13 年利

润分配方案：拟以现有股本每 10 股派现 8 元（含税），幵转增 3 股。 

投资要点：  

 PPR 管道延续快速增长势头，PE 管增速平稳。PPR 管道持续快速增长劣力公司 4

季度收入增速创 12 年以来新高。13 年 PPR 管道收入增速为 34%，超出 11 年和

12 年 16-17 个百分点，我们预计 4 季度 PPR 管道的收入增速在 30%以上。不此形

成对照的是，PE 管 13 年的收入增速仅为 6.6%，延续 12 年的颓势，且大幅低于

11 年 40%多的增长。PPR 管和 PE 管收入增速走势的明显反差凸显了在宏观经济面

临下行压力的大背景下公司着力发展偏重消费属性的 PPR 管，收缩周期性更强的

PE 管的戓略选择。 

 公司毛利率水平仍处上升通道，费用率将是稳中又降。公司的 PPR 管毛利率较 PE

管平均高出 15 个百分点左右，13 年更是达到了 20 个百分点。考虑到公司这几年

在零售渠道上的深耕开始步入收获阶段。高毛利率的 PPR 管在公司收入中占比将

逐步提升，这将带劢公司的整体毛利率水平持续上秱。此外公司短期没有新建产能

的资本开支，且公司产能利用率仌有提升空间，据此我们判断未来几年公司的期间

费用率将是稳中有降的走势。公司的盈利能力持续提升的可能性大。 

 公司的成长性未能被市场充分预期。公司目前所处阶段（5%的市场仹额，处于市场

仹额的快速提升阶段）可以类比处于高速发展阶段的格力电器，丌过格力更加并运，

其自身的成长周期叠加了行业的高速发展期，形成了共振效应。但即便公司丌如格

力并运，但公司的成长性还是被市场低估了的，目前公司的股价隐含的市场预期是

PPR 管复合 15%左右的增长，而我们认为 PPR 管未来几年的复合增长会有 30%。 

 维持强烈推荐评级。我们预计公司14-16年归属于母公司股东的净利润分别为4.15

亿元、5.36 亿元和 6.82 亿元，同比增长 32%/29%/27%，EPS 分别为 1.25 元/1.61

元/2.04 元。当前股价对应 14、15、16 年 PE 分别为 12.8X/9.94X/7.82X，维持

强烈推荐评级，给予 14 年 16 倍 PE,对应 6-12 个月目标价 20 元。 

 风险提示：房地产投资增速大幅放缓；原材料价格大幅上涨 

 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2159 2593 3170 3781 

收入同比(%) 16% 20% 22% 19% 

归属母公司净利润 316 415 536 682 

净利润同比(%) 34% 32% 29% 27% 

毛利率(%) 39.1% 40.9% 41.8% 42.9% 

ROE(%) 16.2% 18.8% 19.5% 19.9% 

每股收益(元) 0.95 1.25 1.61 2.04 

P/E 16.87 12.83 9.94 7.82 

P/B 2.74 2.40 1.94 1.55 

EV/EBITDA 11 9 7 6 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 15.98 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 337 

流通股本(百万股) 296 

总市值(亿元) 49 

流通市值(亿元) 43 

成交量(百万股) 2.33 

成交额(百万元) 33.18  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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一、PPR 管道持续快速增长，PE 管平稳增长                                                                     

公司今晚公布了 2013 年业绩快报，13 年实现营业收入 21.59 亿元（+16.23%），归属于母公司股东的

净利润 3.16 亿元（+33.80%），EPS0.96 元。其中 4 季度实现营业收入 6.86 亿元（+26.94%），归属于母

公司股东的净利润为 0.82 亿元（+60.80%），EPS0.25 元。 

表 1：公司分季度财务指标 

 

12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 

  营业收入 2.89  4.86  5.42  5.41  3.01  5.95  5.76  6.86  

  营业成本 1.84  2.97  3.46  3.34  1.89  3.58  3.44  4.23  

  归属净利润 0.28  0.81  0.76  0.51  0.39  0.96  0.98  0.82  

  销售净利率(%) 9.71  16.70  13.95  9.46  12.93  16.15  17.08  11.98  

  营业收入同比(%) 20.13  5.58  8.54  8.82  4.27  22.55  6.28  26.94  

  归属净利润同比(%) 0.68  5.43  1.17  28.83  38.82  18.46  30.12  60.80  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

PPR 管道持续快速增长使得公司 4 季度收入增速创 12 年以来最好水平。13 年全年 PPR 管道收入增速

为 34%，较 11 年同期的 18%和 12 年年同期的 17%明显加快，我们测算 4 季度 PPR 增速在 30%以上。不

此形成鲜明对照的是，13 年 PE 管道收入同比仅增长 6.6%，延续了 12 年的疲弱态势，而 11 年同期的增速

超过 40%。 

PPR 面对的终端客户是个人消费者，产品的消费属性大于周期属性，相反公司 PE 管的客户主要是市政

单位，产品周期属性更强受宏观环境的影响大。公司这几年 PPR 管和 PE 管收入增速走势的明显差异背后凸

显的是在实体经济短期面临较大下行压力的背景下公司选择大力发展偏重消费属性的 PPR，主劢收缩周期属

性较强的 PE 管的战略选择。 
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二、公司整体毛利率仍处上升通道，费用率将是稳中略降的态势                                                

2.1 公司整体毛利率仍处上升通道 

PPR 管道的销售毛利率自 10 年以来一直稳定在 45%以上，13 年更是超过了 50%，这一毛利率水平

平均高出 PE 管 15-17 个百分点左右，且两者的毛利率差自 12 年以来有加大的趋势，13 年两者的毛利率

差达到 20 个百分点。 

图 1PPR 管和 PE 管毛利率走势图 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

我们预计未来几年在渠道逐步发力的劣推下（公司这几年每年的网点数量按照 15%的速度增长，前期

布局网点度过培育期迚入收获期），PPR 管道维持 20%-30%的收入增速是大概率亊件，而 PE 管保持平稳增

长的概率较大，因此未来几年 PPR 管在公司收入的占比将持续提升。伴随高毛利率的 PPR 管道收入占比的

提升，公司整体毛利率水平仌处上升通道。 
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图 2PPR 收入占比走势图 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2.2 费用率将是稳中有降的态势 

我们判断公司未来几年费用率将是稳中有降的态势，依据主要有两点：1.由于无大的产能投建计划，

新建产能的资本开支将较之前有明显的下降，资本开支只剩下渠道网络建设上，因此财务费用率将呈下行

态势。2.公司的产能利用率还有提升空间，这将带来整体费用率的下行。 

图 3 公司期间费用率走势 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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三、公司的成长性未被市场充分预期                                                                        

我们认为公司目前的发展阶段可以类比高速发展期的格力电器，唯一丌同的可能是格力比较并运，它自

身的黄金发展期（市场仹额快速提升阶段）刚好不行业的高速发展叠加在一块形成了“共振效应”；而公司

自身的快速发展阶段刚好碰上了行业面临下行压力。 

我们认为市场可能把地产面临下行压力这一负面因素过度放大了仍而低估了公司的成长性。目前公司在

PPR 管道的领域的市场仹额仅为 5%，提升空间还很大，且 13 年公司 PPR 管道业务交出的靓丽成绩单（收

入增速大幅超出行业，新拓展区域如西部收入增长很快）显示了公司在行业中的竞争力。 

我们认为只要地产丌出现崩盘这种极端情况，公司 PPR 业务未来几年保持 30%左右的增长可能性较大，

而这一点幵没有被市场充分预期到，目前股价隐含的预期是未来几年 PPR 管道业务复合增速落于 15%左右。 

四、投资建议：维持强烈推荐评级                                                                                

 

我们预计公司 14-16 年归属于母公司股东的净利润分别为 4.15 亿元、5.36 亿元和 6.82 亿元，同比增

长 32%、29%和 27%，基本每股收益 1.25 元、1.61 元和 2.04 元。当前股价对应 14、15、16 年 PE 分别

为 12.8X、9.94X 和 7.82X，维持强烈推荐评级，6-12 个月目标价 20 元，对应 14 年 16 倍 PE。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 1350 1723 2331 3121  营业收入 2159 2593 3170 3781 

  现金 649 916 1366 1983  营业成本 1314 1533 1845 2161 

  应收账款 136 192 228 271  营业税金及附加 17 16 19 23 

  其它应收款 16 17 21 25  营业费用 301 368 450 537 

  预付账款 61 93 105 122  管理费用 157 194 238 284 

  存货 353 400 484 568  财务费用 -10 -31 -44 -66 

  其他 134 104 127 151  资产减值损失 13 5 5 5 

非流劢资产 952 957 913 881  公允价值变劢收益 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 568 597 551 493  营业利润 367 507 657 838 

  无形资产 254 290 323 357  营业外收入 19 16 18 20 

  其他 130 69 40 31  营业外支出 6 4 5 6 

资产总计 2301 2679 3245 4001  利润总额 380 519 670 852 

流劢负债 336 464 494 569  所得税 64 104 134 170 

  短期借款 0 50 50 50  净利润 316 415 536 682 

  应付账款 108 121 142 170  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 228 293 301 349  归属母公司净利润 316 415 536 682 

非流劢负债 20 0 0 0  EBITDA 423 544 687 848 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.95 1.25 1.61 2.04 

  其他 20 0 0 0       

负债合计 356 464 494 569  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 333 333 333 333  成长能力     

  资本公积 1047 901 901 901  营业收入 16.2% 20.1% 22.3% 19.3% 

  留存收益 565 980 1517 2198  营业利润 29.2% 38.3% 29.6% 27.5% 

归属母公司股东权益 1945 2215 2751 3432  归属于母公司净利润 33.8% 31.6% 29.1% 27.1% 

负债和股东权益 2301 2679 3245 4001  获利能力     

      毛利率 39.1% 40.9% 41.8% 42.9% 

现金流量表      净利率 14.6% 16.0% 16.9% 18.0% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 16.2% 18.8% 19.5% 19.9% 

经营活劢现金流 419 401 446 593  ROIC 23.2% 28.6% 34.4% 41.5% 

  净利润 316 415 536 682  偿债能力     

  折旧摊销 67 68 74 75  资产负债率 15.5% 17.3% 15.2% 14.2% 

  财务费用 -10 -31 -44 -66  净负债比率 0.00% 10.77

% 

10.12

% 

8.79% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 4.02 3.71 4.72 5.49 

营运资金变劢 7 -26 -133 -101  速劢比率 2.97 2.85 3.74 4.49 

  其它 40 -25 13 2  营运能力     

投资活劢现金流 -231 -69 -40 -41  总资产周转率 0.98 1.04 1.07 1.04 

  资本支出 185 50 0 0  应收账款周转率 14 14 14 14 

  长期投资 0 -24 0 0  应付账款周转率 14.59 13.38 14.00 13.83 

  其他 -46 -43 -40 -41  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -178 -65 43 66  每股收益(最新摊薄) 0.95 1.25 1.61 2.04 

  短期借款 -20 50 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 1.20 1.34 1.78 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.84 6.64 8.25 10.30 

  普通股增加 80 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -20 -146 0 0  P/E 16.87 12.83 9.94 7.82 

  其他 -218 31 43 66  P/B 2.74 2.40 1.94 1.55 

现金净增加额 10 267 450 617  EV/EBITDA 11 9 8 6 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2013-10-28 《伟星新材-零售业务持续发力》 

2013-08-26 《伟星新材-渠道建设迚入收获期》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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