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伟星新材 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 22.3 6.5 15.4 31.1 

相对深证成指 25.8 9.6 12.1 37.7 

  
发行股数 (百万) 438 
流通股 (%) 88 

流通股市值 (人民币 百万) 5,397 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 45 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  

伟星集团有限公司 38 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 27 日收市价为标准 
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伟星新材 
三季报业绩符合预期 
 

伟星新材 2014 年前三季度实现营业收入 16.37 亿元，同比增长 11.14%；
实现归属上市公司股东净利润 2.81 亿元，同比增长 20.19%，对应每股收益
0.64 元，其中第三季度实现净利润 1.16 亿元，同比增长 18.27%，对应每
股收益 0.27 元，业绩基本符合我们此前的预期。今年以来公司继续推进零
售商业模式，毛利率较高的 PPR 产品收入占比提高，3 季度公司整体毛利
率同比继续提升。公司在全国市场的整体价格体系基本已经搭建，未来将会
进一步落实价格体系，毛利率仍有提升空间。经销商 APP 的推广也有利于
资金回笼。由于公司近年来继续加强营销网络建设，期间费用率仍略有提高。
未来公司将进一步下沉渠道，提高对终端市场信息的掌控力。同时，公司具
有较强的品牌优势，在消费升级的推动下，有望获得更高的市场份额，未来
受益于新农村建设和新型城镇化的推进，有望向广袤的农村市场继续深入拓
展。我们维持对公司的买入评级，目标价格上调至 17.00 元。 

支撑评级的要点 

 公司 1-9 月综合毛利率 40.9%，同比提升 1.41 个百分点。期间费用率 20.3%，
同比上升 0.09 个百分点，其中销售费用率同比下降 0.14 个百分点至
13.3%，管理费用率同比上升 0.04 个百分点至 7.4%，财务费用率同比上升
0.19 个百分点至-0.3%。 

 公司第 3 季度单季度综合毛利率 41.05%，同比提升 0.84 个百分点。单季
度期间费用率 19.47%，同比下降 0.38 个百分点，其中销售费用率同比下
降 0.39 个百分点至 13.24%，管理费用率同比上升 0.22 个百分点至 6.67%，
财务费用率同比下降 0.21 个百分点至-0.44%。 

 由于产销规模较去年同期有所增长，公司预计 2014 年度将实现归属于上
市公司股东的净利润为 3.16 至 4.10 亿元，同比增长 0-30%。 

评级面临的主要风险 

 房地产下滑超预期的风险以及原材料价格大幅上涨的风险。 

估值 

 我们维持对公司 2014-2016 年的每股盈利预测，分别为 0.872、1.096 和 1.364
元，目标价由 15.70 元上调至 17.00 元，对应 2015 年 15.5 倍市盈率，继续
维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,857 2,159 2,538 3,038 3,670 
变动 (%) 9 16 18 20 21 

净利润 (人民币 百万) 236 316 382 480 598 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.551 0.729 0.872 1.096 1.364 
变动 (%) 7.6 32.2 19.7 25.7 24.5 

全面摊薄市盈率(倍) 25.4 19.2 16.1 12.8 10.3 
价格/每股现金流量(倍) 20.2 14.5 15.9 13.0 10.6 
每股现金流量 (人民币) 0.70 0.97 0.88 1.08 1.32 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.2 12.7 10.4 8.4 6.9 
每股股息 (人民币) 0.473 0.623 0.698 0.877 1.091 
股息率(%) 3.4 4.4 5.0 6.3 7.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 9M13 9M14 变动(%) 3Q13 3Q14 变动(%) 1H13 1H14 变动(%) 
营业收入  1,473 1,637 11.1 576 613 6.5 897 1,023 14.1 
营业成本  (891) (967) 8.6 (344) (362) 5.0 (547) (606) 10.8 
营业税金及附加 (12) (13) 7.2 (5) (5) 12.1 (8) (8) 4.3 
销售费用  (198) (217) 10.0 (79) (81) 3.4 (119) (136) 14.3 
管理费用  (108) (121) 11.8 (37) (41) 10.2 (71) (80) 12.7 
财务费用 8 5 (29.1) 1 3 103.2 6 3 (57.3) 
资产减值损失  (4) (5) 19.4 (1) (1) (26.7) (3) (4) 31.9 
公允价值变动 0 0 NM 0 0 NM 0 0 NM 
投资收益 0 2 NM 0 0 NM 0 2 NM 
汇兑净收益 0 0 NM 0 0 NM 0 0 NM 
营业利润 267 321 20.1 112 127 13.4 155 194 24.9 
营业外收入  14 16 7.6 5 11 131.2 10 4 (54.0) 
营业外支出  (3) (3) 14.9 (1) (1) (34.7) (2) (3) 39.4 
利润总额 279 333 19.5 116 137 18.6 163 196 20.0 
所得税费用  (45) (52) 15.7 (17) (21) 20.6 (28) (31) 12.6 
净利润 233 281 20.2 98 116 18.3 135 164 21.6 
少数股东损益  0 0 NM 0 0 NM 0 0 NM 
归属于母公司所
有者的净利润  

233 281 20.2 98 116 18.3 135 164 21.6 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 利润率指标走势 图表 3 费用率指标走势 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,857 2,159 2,538 3,038 3,670 
销售成本 (1,162) (1,314) (1,537) (1,822) (2,187) 
经营费用 (355) (411) (473) (562) (679) 
息税折旧前利润 341 434 529 654 804 
折旧及摊销 (56) (65) (76) (86) (96) 
经营利润 (息税前利润) 285 369 453 568 707 
净利息收入/(费用) 23 25 23 23 22 
其他收益/(损失) 2 0 5 10 15 
税前利润 293 380 466 586 729 
所得税 (57) (64) (84) (105) (131) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 236 316 382 480 598 
核心净利润 234 316 379 473 586 
每股收益 (人民币) 0.551 0.729 0.872 1.096 1.364 
核心每股收益 (人民币) 0.547 0.728 0.864 1.079 1.337 
每股股息 (人民币) 0.473 0.623 0.698 0.877 1.091 
收入增长(%) 9 16 18 20 21 
息税前利润增长(%) 9 29 23 25 25 
息税折旧前利润增长(%) 13 27 22 24 23 
每股收益增长(%) 8 32 20 26 24 
核心每股收益增长(%) 9 33 19 25 24 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 637 647 683 692 720 
应收帐款 338 300 352 421 508 
库存 293 353 415 497 600 
其他流动资产 0 50 51 52 53 
流动资产总计 1,268 1,350 1,501 1,661 1,880 
固定资产 591 673 744 815 890 
无形资产 222 254 286 318 350 
其他长期资产 0 9 9 9 10 
长期资产总计 824 952 1,054 1,158 1,266 
总资产 2,092 2,301 2,556 2,819 3,146 
应付帐款 229 261 306 364 439 
短期债务 20 0 30 40 50 
其他流动负债 52 75 82 89 98 
流动负债总计 301 336 418 494 587 
长期借款 0 0 12 25 45 
其他长期负债 19 20 21 21 21 
股本 253 333 438 438 438 
储备 1,519 1,612 1,667 1,841 2,055 
股东权益 1,772 1,945 2,105 2,280 2,493 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,092 2,301 2,556 2,819 3,146 
每股帐面价值 (人民币) 4.14 4.49 4.80 5.20 5.69 
每股有形资产 (人民币) 3.62 3.90 4.15 4.47 4.89 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.44) (1.49) (1.46) (1.43) (1.42) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 293 380 466 586 729 
折旧与摊销 56 65 76 86 96 
净利息费用 (6) (10) (9) (8) (7) 
运营资本变动 (33) 8 (63) (85) (108) 
税金 (57) (64) (84) (105) (131) 
其他经营现金流 44 41 (1) (1) (1) 
经营活动产生的现金流 298 419 386 472 578 
购买固定资产净值 (166) (185) (178) (189) (203) 
投资减少/增加 3 2 0 0 0 
其他投资现金流 9 (48) (0) 0 0 
投资活动产生的现金流 (153) (231) (178) (189) (203) 
净增权益 0 47 47 0 0 
净增债务 (96) (20) 42 23 30 
支付股息 (203) (203) (270) (306) (384) 
其他融资现金流 (11) (3) 9 8 7 
融资活动产生的现金流 (310) (178) (172) (275) (347) 
现金变动 (165) 10 36 9 28 
期初现金 802 637 647 683 692 
公司自由现金流 161 201 222 297 390 
权益自由现金流 54 178 259 314 412 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.4 20.1 20.8 21.5 21.9 
息税前利润率(%) 15.3 17.1 17.8 18.7 19.3 
税前利润率(%) 15.8 17.6 18.4 19.3 19.9 
净利率(%) 12.7 14.6 15.1 15.8 16.3 
流动性      
流动比率(倍) 4.2 4.0 3.6 3.4 3.2 
利息覆盖率(倍) 24.6 89.8 77.6 81.4 83.3 
净权益负债率(%) 净现 净现金 净现金 净现金 净现
速动比率(倍) 3.2 3.0 2.6 2.4 2.2 
估值      
市盈率 (倍) 25.4 19.2 16.1 12.8 10.3 
核心业务市盈率(倍) 25.6 19.3 16.2 13.0 10.5 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

31.1 23.3 19.7 15.8 12.7 

市净率 (倍) 3.4 3.1 2.9 2.7 2.5 
价格/现金流 (倍) 20.2 14.5 15.9 13.0 10.6 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

16.2 12.7 10.4 8.4 6.9 

周转率      
存货周转天数 90.9 89.7 91.2 91.3 91.5 
应收帐款周转天数 66.3 54.0 46.9 46.4 46.2 
应付帐款周转天数 47.1 41.4 40.8 40.3 39.9 
回报率      
股息支付率(%) 85.9 85.5 80.0 80.0 80.0 
净资产收益率 (%) 13.5 17.0 18.9 21.9 25.1 
资产收益率 (%) 10.9 14.0 15.3 17.3 19.4 
已运用资本收益率(%) 16.7 20.5 22.8 26.0 29.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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