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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 44.5 29.3 31.1 93.4 

相对深证成指 17.7 15.2 3.4 (3.3) 
 

发行股数 (百万) 445 
流通股 (%) 88 

流通股市值 (人民币 百万) 9,087 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 97 

净负债比率 (%)(2015E) 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 2015 年 4 月 24 日收市价为标准 
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伟星新材 
毛利率继续提升，长期稳定增长可期 
伟星新材 2014 年实现营业收入 23.54 亿元，同比增长 9.03%；实现归属上
市公司股东净利润 3.88 亿元，同比增长 22.83%，对应每股收益 0.89 元。其
中，第 4 季度单季度收入 7.17 亿元，同比增长 4.5%，归属于上市公司股东
净利润 1.07 亿元，同比增长 30.3%，第 4 季度每股收益 0.25 元。2014 年公
司业绩继续稳步增长，高端品牌形象进一步得到强化，“星管家”服务体系
逐渐完善，带动零售业务快速增长，毛利率较高的 PPR 管材管件产品产销规
模增长相对较快，在公司业务中占比继续提高，带动了公司整体毛利率的提
升。未来随着公司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。同时公司积极推进研发创新，也有助于进一步巩固差异化优势，业绩长
期稳定增长可期。我们维持对公司的买入评级，目标价格上调至 28.00 元。

支撑评级的要点 
 公司 2014 年全年毛利率 41.06%，同比提升 1.93 个百分点；净利润率

16.47%，同比提升 1.85 个百分点。2014 年期间费用率 21.26%，同比上升
0.49 个百分点。其中，销售费用率、管理费用率及财务费用率分别上升
了 0.25、0.07 及 0.17 个百分点。 

 公司第 4 季度单季度毛利率 41.44%，同比提升 3.08 个百分点；净利润率
14.95%，同比提升 2.97 个百分点。第 4 季度期间费用率 23.38%，同比上
升 1.47 个百分点。其中，销售费用率、管理费用率及财务费用率分别上
升了 1.21、0.13 及 0.13 个百分点。 

 分产品来看，PPR 管材管件毛利率 52.5%，同比提升 0.77 个百分点；PE 管
材管件毛利率 31.13%，同比提升 1.64 个百分点；PB 管材管件毛利率 32.58%，
同比下降 0.98 个百分点；HDPE 双壁波纹管毛利率 34.86%，同比提升 4.92
个百分点。 

 公司 2015 年经营计划：营业收入目标为 27.2 亿元，成本及费用目标 22.1
亿元左右。 

评级面临的主要风险 
 房地产下滑超预期的风险。 
 原材料价格大幅上涨的风险。 

估值 
 我们对公司 2015-2017 年每股盈利预测为 1.162、1.373 和 1.609 元，目标价由

25.00 元上调至 28.00 元，对应 2015 年 24 倍的市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 2,159 2,354 2,791 3,285 3,853 
变动 (%) 16 9 19 18 17 

净利润 (人民币 百万) 316 388 517 611 716 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.729 0.884 1.162 1.373 1.609 
变动 (%) 32.2 21.4 31.4 18.1 17.2 

先前预测每股收益 (人民币)   1.096 1.364  
调整幅度 (%)   6.1 0.7  

全面摊薄市盈率(倍) 32.0 26.4 20.1 17.0 14.5 
价格/每股现金流量(倍) 24.1 19.9 19.9 16.7 14.3 
每股现金流量 (人民币) 0.97 1.17 1.17 1.39 1.63 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 22.4 19.3 14.1 12.0 10.3 
每股股息 (人民币) 0.560 0.548 0.837 0.988 1.159 
股息率(%) 2.4 2.3 3.6 4.2 5.0 

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) FY13 FY14 同比变化(%) 4Q13 4Q14 同比变化(%) 9M13 9M14 同比变化(%) 
营业收入  2,159 2,354 9.0 686 717 4.5 1,473 1,637 11.1 
营业成本  (1,314) (1,387) 5.6 (423) (420) (0.7) (891) (967) 8.6 
营业税金及附加  (17) (18) 6.7 (5) (5) 5.1 (12) (13) 7.2 
销售费用  (301) (334) 11.0 (104) (117) 12.8 (198) (217) 10.0 
管理费用  (157) (173) 10.1 (49) (52) 6.3 (108) (121) 11.8 
财务费用 10 7 (28.8) 3 2 (28.1) 8 5 (29.1) 
资产减值损失  (13) (10) (16.8) (9) (6) (33.4) (4) (5) 19.4 
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 367 440 20.0 100 119 19.8 267 321 20.1 
营业外收入  19 19 3.0 4 4 (12.7) 14 16 7.6 
营业外支出  (6) (4) (28.7) (3) (1) (67.1) (3) (3) 14.9 
利润总额 380 455 19.9 101 122 21.1 279 333 19.5 
所得税费用  (64) (67) 5.4 (19) (15) (19.8) (45) (52) 15.7 
净利润 316 388 22.8 82 107 30.3 233 281 20.2 
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  

316 388 22.8 82 107 30.3 233 281 20.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 2. 利润率指标走势  图表 3. 费用率指标走势 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
 

图表 4. 公司累计收入利润情况  图表 5.公司单季度收入利润情况 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 6. 2014 年主营业务收入分布  图表 7. 2014 年主营业务毛利分布 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 8. 经营性现金流情况  图表 9.公司历年主要地区收入占比 

0

100

200

300

400

500

600

FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 FY14
(80.0)

(60.0)

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

累计经营现金流（左轴） 累计经营现金流同比增速（右轴）

（人民币 百万） （%）

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
东北地区 华北地区 华东地区 华南地区
华中地区 西部地区 出口

 
资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 10. 公司分产品毛利率走势  图表 11. PP 价格走势（扬子石化 J340/余姚市场） 
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资料来源：公司数据  资料来源：百川资讯 
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图表 12. LDPE2102TN26/余姚市场  图表 13. HDPE 扬子石化 5000S/余姚市场 
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资料来源：百川资讯  资料来源：百川资讯 

 

 

 



 

2015 年 4 月 27 日 伟星新材 8 

损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 2,159 2,354 2,791 3,285 3,853     
销售成本 (1,314) (1,387) (1,586) (1,875) (2,200)     
经营费用 (411) (456) (516) (605) (715)     
息税折旧前利润 434 510 689 805 938     
折旧及摊销 (65) (69) (79) (89) (99)     
经营利润 (息税前利润) 369 441 609 716 839 
净利息收入/(费用) 25 16 21 27 28 
其他收益/(损失) 0 7 12 17 24 
税前利润 380 455 631 745 874 
所得税 (64) (67) (114) (134) (157) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 316 388 517 611 716 
核心净利润 316 384 508 598 698 
每股收益 (人民币) 0.729 0.884 1.162 1.373 1.609 
核心每股收益 (人民币) 0.728 0.876 1.142 1.343 1.567 
每股股息 (人民币) 0.560 0.548 0.837 0.988 1.159 
收入增长(%) 16 9 19 18 17 
息税前利润增长(%) 29 19 38 18 17 
息税折旧前利润增长(%) 27 17 35 17 16 
每股收益增长(%) 32 21 31 18 17 
核心每股收益增长(%) 33 20 30 18 17 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 647 541 708 753 829 
应收帐款 300 284 335 395 463 
库存 353 384 455 535 628 
其他流动资产 50 277 283 288 294 
流动资产总计 1,350 1,486 1,781 1,972 2,214 
固定资产 673 806 885 967 1,039 
无形资产 254 249 281 314 346 
其他长期资产 9 0 0 0 0 
长期资产总计 952 1,074 1,184 1,299 1,404 
总资产 2,301 2,559 2,965 3,271 3,618 
应付帐款 261 340 396 467 548 
短期债务 0 0 20 30 40 
其他流动负债 75 83 90 98 106 
流动负债总计 336 423 506 595 694 
长期借款 0 0 13 33 53 
其他长期负债 20 19 20 20 20 
股本 333 438 445 445 445 
储备 1,612 1,679 1,981 2,178 2,406 
股东权益 1,945 2,117 2,426 2,623 2,851 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,301 2,559 2,965 3,271 3,618 
每股帐面价值 (人民币) 4.49 4.83 5.45 5.89 6.40 
每股有形资产 (人民币) 3.90 4.26 4.82 5.19 5.63 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.49) (1.23) (1.52) (1.55) (1.65) 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 380 455 631 745 874 
折旧与摊销 65 69 79 89 99 
净利息费用 (10) (7) (9) (12) (11) 
运营资本变动 8 42 (65) (67) (77) 
税金 (64) (67) (114) (134) (157) 
其他经营现金流 41 22 (1) (1) (1) 
经营活动产生的现金流 419 513 521 620 726 
购买固定资产净值 (185) (180) (189) (203) (203) 
投资减少/增加 2 1 0 0 0 
其他投资现金流 (48) (218) 1 1 1 
投资活动产生的现金流 (231) (397) (188) (202) (202) 
净增权益 47 47 59 0 0 
净增债务 (20) 0 33 30 30 
支付股息 (203) (270) (267) (414) (489) 
其他融资现金流 (3) 0 9 12 11 
融资活动产生的现金流 (178) (222) (166) (372) (448) 
现金变动 10 (106) 167 45 75 
期初现金 637 647 541 708 753 
公司自由现金流 201 124 344 432 539 
权益自由现金流 178 124 375 459 564 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.1 21.7 24.7 24.5 24.3 
息税前利润率(%) 17.1 18.7 21.8 21.8 21.8 
税前利润率(%) 17.6 19.3 22.6 22.7 22.7 
净利率(%) 14.6 16.5 18.5 18.6 18.6 
流动性      
流动比率(倍) 4.0 3.5 3.5 3.3 3.2 
利息覆盖率(倍) 89.8 358.8 228.6 171.5 147.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.0 2.6 2.6 2.4 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 32.0 26.4 20.1 17.0 14.5 
核心业务市盈率(倍) 32.0 26.6 20.4 17.4 14.9 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 38.5 32.0 24.5 20.9 17.9 
市净率 (倍) 5.2 4.8 4.3 4.0 3.6 
价格/现金流 (倍) 24.1 19.9 19.9 16.7 14.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 22.4 19.3 14.1 12.0 10.3 
周转率      
存货周转天数 89.7 96.9 96.5 96.4 96.5 
应收帐款周转天数 54.0 45.3 40.5 40.5 40.6 
应付帐款周转天数 41.4 46.6 48.1 47.9 48.1 
回报率      
股息支付率(%) 85.5 68.9 80.0 80.0 80.0 
净资产收益率 (%) 17.0 19.1 22.8 24.2 26.2 
资产收益率 (%) 14.0 15.5 18.1 18.8 20.0 
已运用资本收益率(%) 20.5 22.1 27.2 28.5 30.4 

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。 
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