
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 12 月 15 日 

  
伟星新材（002372） 强烈推荐 行业：管材 

 

[Table_Title] 

 短期受益油价下跌，长期看好公司优质的成长性 
 

[Table_Summary] 近期国际原油价格持续下跌，公司主要产品的原材料 PPR 与 PE 树脂价格变动与石油价格

紧密。且因 PPR 直向消费者，具备强有力的议价能力。我们认为公司将受益于成本下降，

且前期因担忧地产投资估值不高，未来成长性将支撑估值回归。 

投资要点：  

 石油降价将成为利润率上升的最直接推劢力，EPS 对油价敏感性约 0.5 倍。公司两

大产品 PPR 不 PE 管共占据收入的 51%不 31%，公司总体成本结构中原材料占据

73%的比重，原材料主要为 PPR 不 PE 合成树脂。树脂价格主要受两个因素影响：

一是国际原油价格；二是国内树脂行业本身供求关系。一般来说，树脂涨跌幅会小

亍石油，传导到下游的时间也会有所滞后。2008 年-2009 年原油降幅最高幅度达

到 69%，公司 09 年 PPR 不 PE 原材料采贩价下跌 25%不 27%，PPR 不 PE 管毛

利率各自上升 10 不 5.8 个百分点。本轮石油价格至今下跌约 45%，同期 PPR 不

PE 树脂跌 21.9%不 23%，虽然中间仌因在树脂环节的传导有一定影响，但我们估

计本次石油降价对公司影响仌较大。因为有约 2 个月左右原材料的库存，预计成本

下降在明年将体现更为明显。根据我们的敏感性分析，石油价格每变劢 10%，公

司业绩增速变劢 5%；基亍明年油价大致在 65 元美元左右的预测，则明年公司毛

利率将上升至 44%，EPS 约为 1.19 元。 

 地产短期影响无需太担忧，“产品+服务”模式使得 PPR 成为高盈利增长的保证。

受地产投资下滑影响，公司下半年收入增速下滑至 11%左右，这种情况预计将持

续至明年上半年，但我们认为这是短暂的影响。因公司坚持优先发展零售业务的戓

略，随着渠道密度加强、“星管家”服务的推广，品牌认可度快速提高，PPR 目前

仌保持约 20%左右的增长。而公司在近两年调整优化产品结构后，PPR 管在收入

占比已超过一半，且利润率高企；仍 14 年上半年好亍业内其它公司的增长看，零

售依赖亍产品+服务的模式已证明其成功性。因为 PPR 以扁平化渠道进行销售，议

价能力强，在目前原材料价格明显下行的背景下，我们判断 PPR 的价格变劢将丌

会太大；且因 PPR 在产品中占比仌有提升空间，将保证公司盈利增长。 

 低估值又持续成长的特征在未来将更受市场青睐。伟星目前在管材市场中的占比仅

有 6%，虽然在全国各区域的竞争格局丌同，但公司渠道扩张及品牌树立有望在各

地打开市场。PPR 管受益消费升级，替代传统管材的逻辑仌然成立，有望保证年均

25%左右的中长期增长。市场前期因担忧地产投资下滑，股价中实际中幵没有反应

公司这种稳定成长的特征而出现低估。且公司管理优秀，现金流充沛，分红率一直

维持在 5-6%，这种优质标的有望受到市场进一步的认可。 

 短期股价受益油价下跌后的利润率提升，长期则源于本身成长性。基亍明年油价在

65 美元，能够部分传导至树脂价格的假设，我们调整公司 14-16 年 EPS 至 0.86

元、1.19 元不 1.5 元，对应增速为 19.3%/38.9%/26%。目前对应 15 年 PE 估值

仅 12.5 倍，估值偏低，继续强烈推荐。 

 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 2371 2647 3038 

收入同比(%) 16% 10% 12% 15% 

归属母公司净利润 316 377 523 657 

净利润同比(%) 34% 19% 39% 26% 

毛利率(%) 39.1% 40.7% 44.5% 46.1% 

ROE(%) 16.2% 19.7% 21.5% 21.2% 

每股收益(元) 0.72 0.86 1.19 1.50 

P/E 20.62 17.29 12.44 9.90 

P/B 3.35 3.40 2.67 2.10 

EV/EBITDA 14 11 9 7 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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流通股本(百万股) 385 
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一、石油价格与公司产品毛利率关系  

PPR 树脂不 PE 树脂不油价的走势相当一致，但波劢幅度会有所缩小。上

一周期的 2008 年-2009 年原油降幅最高幅度达到 69%，公司 09 年 PPR 不

PE 原材料采贩价下跌 25%不 27%。而本次石油下跌以来，价格至今下跌约 45%，

同期 PPR 不 PE 树脂跌 21.9%不 23%。因为树脂环节本身的供求关系会影响

树脂的销售价格，所以对伟星采贩成本也会有所影响。但仍历年来看，石油价

格对 PPR 不 PE 树酯价格影响直接，而树脂价格不伟星产品的毛利率基本呈现

反向变劢。值得提示的是，PPR 在近两年基本是一路上升，没有太多波劢，主

要是公司是扁平化渠道开拓市场，树立品牌后议价能力提升有关；但前期受成

本影响仌是很明显的。 

图 1 石油价格与 PPR 树脂价格 图 2 树脂价格与公司产品毛利率关系  

  

资料来源：中投证券研究所、公司公告 

二、石油价格对公司业绩敏感性分析 

基亍石油变劢对 PPR 树脂进而对公司 PPR 管材的影响，我们进行以下敏

感性分析。虽然 PE 树脂同样受到影响，但因 PE 管材更多针对工程类市场，招

投标方式的竞争较大，基本上产品会随成本逐步下调，利润率变劢丌大。因此

我们主要考虑 PPR 产品的盈利变劢。 

根据我们的敏感性分析，石油价格每变劢 10%，公司业绩增速变劢 5%；

基亍明年油价大致在 65 元美元左右的预测，则明年公司毛利率将上升至 44%，

EPS 约为 1.19 元。 

表 1 石油价格对公司业绩敏感性分析 

伟星

新材

PPR的

销量

增速

（%） 

石油价格均价（美元/桶) 

  0% -10% -20.0% -30.0% -40.0% -50.0% -60.0% -70.0% 

  108.82 97.94 87.06 76.18 65.29 54.41 43.53 32.65 

PPR 树脂均价（元/吨） 

  12524.0 12138.9 11704.7 11270.5 10836.2 10402.0 9967.8 9533.6 

  0.0% -3.1% -6.5% -10.0% -13.5% -16.9% -20.4% -23.9% 

13.00% 0.96 1.00 1.05 1.10 1.15 1.20 1.25 1.30 

14.00% 0.97 1.01 1.06 1.11 1.16 1.21 1.26 1.31 

15% 0.97 1.02 1.07 1.12 1.17 1.22 1.27 1.32 
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16.00% 0.98 1.03 1.08 1.13 1.18 1.23 1.28 1.33 

17.00% 0.99 1.03 1.08 1.14 1.19 1.24 1.29 1.34 

18.00% 1.00 1.04 1.09 1.14 1.20 1.25 1.30 1.35 

19.00% 1.00 1.05 1.10 1.15 1.20 1.26 1.31 1.36 

20.00% 1.01 1.06 1.11 1.16 1.21 1.27 1.32 1.37 

21.00% 1.02 1.06 1.12 1.17 1.22 1.27 1.33 1.38 

22.00% 1.02 1.07 1.12 1.18 1.23 1.28 1.34 1.39 

23.00% 1.03 1.08 1.13 1.19 1.24 1.29 1.35 1.40 

24.00% 1.04 1.09 1.14 1.19 1.25 1.30 1.36 1.41 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、伟星新材盈利预测  

表 2 公司盈利预测 

  2013 2014E 2015E 2016E 

PPR 管材管件 

      产能（万吨） 4.81 4.81 4.81 4.81 

产能利用率 74.43% 87.73% 104.99% 128.90% 

  销量（万吨） 3.58  4.22  5.05  6.20  

  单价（万元/吨） 2.78 2.78 2.75 2.73 

收入（百万元） 996.48 1,173.16 1,388.75 1,692.60 

增速（%） 27.75% 17.73% 18.38% 21.88% 

成本（百万元） 481.00 558.42 597.16 724.43 

  毛利率（%） 51.73% 52.40% 57.00% 57.20% 

          

PE 管材管件 

      产能（万吨） 6.34 7 7 7 

产能利用率 76.50% 71.43% 74.29% 78.57% 

  销量（万吨） 4.85  5.00  5.20  5.50  

  单价（万元/吨） 1.55 1.55 1.53 1.52 

收入（百万元） 753.81 775.00 795.60 836.00 

增速（%） 5.75% 2.81% 2.66% 5.08% 

成本（百万元） 531.51 538.63 541.01 555.94 

  毛利率（%） 29.49% 30.50% 32.00% 33.50% 

          

双壁波纹管         

双壁波纹管 

      产能（万吨） 2.03 2.03 2.03 2.03 

产能利用率 60% 60% 60% 60% 

  销量（万吨） 0.92 0.88 0.91 0.98 

  单价（万元/吨） 1.07 1.05 1.03 1.00 

收入（百万元） 98.89 92.40 93.73 98.00 

增速（%） 5.21% -6.57% 1.44% 4.56% 
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成本（百万元） 69.29 64.68 62.80 65.66 

  毛利率（%） 29.94% 30.00% 33.00% 33.00% 

          

PB 管材管件         

  产能（万吨） 0.15 0.15 0.15 0.15 

产能利用率 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

  销量（万吨） 0.13 0.14 0.13 0.13 

  单价（万元/吨） 5.16 5.20 5.30 5.50 

收入（百万元） 67.14 70.20 68.90 71.50 

增速（%） -25.06% 4.55% -1.85% 3.77% 

成本（百万元） 44.61 49.14 45.47 46.48 

  毛利率（%） 33.56% 30.00% 34.00% 35.00% 

          

其他外购配套         

收入 2.20 2.60 3.00 3.40 

收入（百万元） 220.00 260.00 300.00 340.00 

成本（百万元） 167.51 195.00 222.00 244.80 

毛利率 23.86% 25.00% 26.00% 28.00% 

          

总收入（百万元） 2136.3299 2,370.76  2,646.98  3,038.10  

总成本（百万元） 1,293.92  1,405.87  1,468.44  1,637.31  

总体毛利率 39.43% 40.70% 44.52% 46.11% 
 

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

流劢资产 1350 1397 1955 2693  营业收入 2159 2371 2647 3038 

  现金 649 659 1172 1811  营业成本 1314 1406 1468 1637 

  应收账款 136 176 191 218  营业税金及附加 17 15 16 18 

  其它应收款 16 15 17 20  营业费用 301 332 368 422 

  预付账款 61 85 84 93  管理费用 157 173 188 216 

  存货 353 367 385 430  财务费用 -10 -25 -34 -58 

  其他 134 95 106 122  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 367 465 636 798 

  无形资产 254 290 323 357  营业外收入 19 10 15 20 

  其他 130 69 40 31  营业外支出 6 4 5 6 

资产总计 2301 2354 2868 3573  利润总额 380 471 646 812 

流劢负债 336 439 431 478  所得税 64 94 123 154 

  短期借款 0 50 50 50  净利润 316 377 523 657 

  应付账款 108 111 113 129  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 228 278 267 300  归属母公司净利润 316 377 523 657 

非流劢负债 20 0 0 0  EBITDA 423 507 675 815 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.95 0.86 1.19 1.50 

  其他 20 0 0 0       

负债合计 356 439 431 478  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 333 438 438 438  成长能力     

  资本公积 1047 801 801 801  营业收入 16.2% 9.8% 11.7% 14.8% 

  留存收益 565 675 1198 1856  营业利润 29.2% 26.7% 36.8% 25.4% 

归属母公司股东权益 1945 1915 2438 3095  归属亍母公司净利润 33.8% 19.3% 38.9% 25.6% 

负债和股东权益 2301 2354 2868 3573  获利能力     

      毛利率 39.1% 40.7% 44.5% 46.1% 

现金流量表      净利率 14.6% 15.9% 19.8% 21.6% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 16.2% 19.7% 21.5% 21.2% 

经营活劢现金流 419 410 519 622  ROIC 23.2% 27.3% 37.3% 45.2% 

  净利润 316 377 523 657  偿债能力     

  折旧摊销 67 68 74 75  资产负债率 15.5% 18.7% 15.0% 13.4% 

  财务费用 -10 -25 -34 -58  净负债比率 0.00% 11.38

% 

11.61

% 

10.45

%   投资损失 0 0 0 0  流劢比率 4.02 3.18 4.54 5.63 

营运资金变劢 7 18 -55 -54  速劢比率 2.97 2.34 3.65 4.73 

  其它 40 -27 11 1  营运能力     

投资活劢现金流 -231 -69 -40 -41  总资产周转率 0.98 1.02 1.01 0.94 

  资本支出 185 50 0 0  应收账款周转率 14 14 13 14 

  长期投资 0 -24 0 0  应付账款周转率 14.59 12.83 13.09 13.52 

  其他 -46 -43 -40 -41  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -178 -332 34 58  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.86 1.19 1.50 

  短期借款 -20 50 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.94 1.18 1.42 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.37 5.56 7.06 

  普通股增加 80 105 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -20 -246 0 0  P/E 20.62 17.29 12.44 9.90 

  其他 -218 -241 34 58  P/B 3.35 3.40 2.67 2.10 

现金净增加额 10 10 513 639  EV/EBITDA 14 11 9 7 

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 
2014-08-11 《伟星新材-零售渠道继续发力，盈利能力创历史新高》 

2014-04-27 《伟星新材-成长性被丌断验证》 

2014-04-16 《伟星新材-成长性被市场低估》 

2014-02-27 《伟星新材-渠道建设持续发力，短期市场对地产的悲观预期可能制约估值》 

2013-10-28 《伟星新材-零售业务持续发力》 

2013-08-26 《伟星新材-渠道建设进入收获期》 

2012-04-24 《伟星新材－毛利率回升 但费用计提影响净利润增长》 

2012-03-16 《伟星新材－需求减弱和产品收入结构变化导致毛利率下滑》 

2011-08-29 《伟星新材-成本转嫁+渠道完善=业绩稳定增长》 

2011-08-28 《伟星新材-成本转嫁+渠道完善=业绩稳定增长》 

2011-08-28 《伟星新材-成本转嫁+渠道完善=业绩稳定增长》 
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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 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+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，行业指数表现优亍沪深 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，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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