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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 59.8 39.8 21.4 107.8 

相对深证成指 51.1 37.5 33.4 51.4 
 

发行股数 (百万) 579 
流通股 (%) 88 

流通股市值 (人民币 百万) 10,074 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 200 

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 8 月 5 日收市价为标准 
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伟星新材 
毛利率继续提升，地产销售回暖促进公司未来
产销规模增长 
伟星新材 2015 年上半年实现营业收入 11.16 亿元，同比增长 9.09%；实现
归属上市公司股东净利润 1.90 亿元，同比增长 15.98%，对应每股收益 0.33
元。其中，第 2 季度单季度每股收益 0.20 元。上半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”服务体系继续完善。公司加
大市场推广力度，带动零售业务保持良好增长态势，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。成本下行
带来公司整体毛利率的继续提升。公司对于经销商 APP 的推广有利于资金
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。 

支撑评级的要点 
 公司 2 季度单季度营业收入 7.28 亿元，同比增长 11.0%，单季度净利润

1.32 亿元，同比增长 14.6%。单季度整体毛利率 43.33%，同比提升 1.57
个百分点。 

 公司上半年整体毛利率 42.7%，同比提升 1.89 个百分点；期间费用率
22.7%，同比上升 1.82 个百分点，其中销售费用率、管理费用率和财务费
用率分别上升 1.62、0.08 和 0.12 个百分点至 14.9%、7.9%和-0.1%；净利润
率 17.1%，同比提升 1.01 个百分点。 

 分产品来看，今年上半年以零售为主的 PPR 管材管件收入同比增长 17.19%，
收入占比继续提升，由去年同期的 51.3%提升至 55.2%，毛利率较去年同期
提升 1.51 个百分点至 53.75%；PE 管材管件毛利率 32.6%，同比提升 1.88 个
百分点；HDPE 双壁波纹管毛利率 30.75%，同比下降 2.17 个百分点。 

 分区域来看，公司主要区域华东地区收入同比增长 8.8%，收入占比 52.3%，
由于公司加大国际市场的开拓力度，上半年出口收入增速 68.34%，但目
前收入占比较低，仅 5.1%。 

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 0.844、1.018 和 1.193 元，目标价

由 22.00 元上调至 24.00 元，对应 2015 年 28 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 2,710 3,168 3,716 
变动 (%) 16 9 15 17 17 

净利润 (人民币 百万) 316 388 488 589 690 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.560 0.680 0.844 1.018 1.193 
变动 (%) 32.2 21.4 24.0 20.6 17.3 

先前预测每股收益 (人民币)   0.894 1.056 1.238 
调整幅度 (%)   (5.6) (3.6) (3.6) 

全面摊薄市盈率(倍) 35.4 29.2 23.5 19.5 16.6 
价格/每股现金流量(倍) 26.7 22.0 22.7 19.1 16.3 
每股现金流量 (人民币) 0.74 0.90 0.87 1.04 1.21 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.0 21.5 16.6 13.9 11.9 
每股股息 (人民币) 0.431 0.422 0.608 0.733 0.859 
股息率(%) 2.2 2.1 3.1 3.7 4.3 

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) 1H14 1H15 同比变化(%) 2Q14 2Q15 同比变化(%) 1Q14 1Q15 同比变化(%) 
营业收入  1,023 1,116 9.1 656 728 11.0 367 388 5.6 
营业成本  (606) (640) 5.6 (382) (413) 8.0 (224) (227) 1.5 
营业税金及附加  (8) (9) 13.4 (5) (6) 12.9 (3) (3) 14.3 
销售费用  (136) (166) 22.4 (84) (106) 26.2 (52) (61) 16.4 
管理费用  (80) (88) 10.2 (45) (48) 7.5 (35) (40) 13.5 
财务费用 3 2 (39.4) 1 0 (55.0) 2 1 (28.8) 
资产减值损失  (4) (5) 12.5 (3) (4) 19.7 (1) (0) (29.4) 
公允价值变动 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
投资收益 2 7 286.0 1 4 193.6 0 3 640.5 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 194 217 11.8 139 156 12.3 55 60 10.7 
营业外收入  4 9 113.5 2 3 60.4 3 7 148.5 
营业外支出  (3) (2) (21.3) (1) (1) 91.1 (2) (1) (49.6) 
利润总额 196 224 14.6 141 158 12.6 55 66 19.6 
所得税费用  (31) (34) 7.3 (25) (26) 3.5 (6) (8) 22.1 
净利润 164 190 16.0 115 132 14.6 49 58 19.3 
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  

164 190 16.0 115 132 14.6 49 58 19.3 

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 
 

图表 6. 2015 上半年主营业务收入分布  图表 7. 2015 上半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 
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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 
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资料来源：公司数据 
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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 2,710 3,168 3,716     
销售成本 (1,314) (1,387) (1,556) (1,809) (2,123)     
经营费用 (411) (456) (501) (580) (686)     
息税折旧前利润 434 510 653 779 906     
折旧及摊销 (65) (69) (79) (89) (99)     
经营利润 (息税前利润) 369 441 574 690 807 
净利息收入/(费用) 25 16 21 27 27 
其他收益/(损失) 0 7 12 17 24 
税前利润 380 455 596 718 842 
所得税 (64) (67) (107) (129) (152) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 316 388 488 589 690 
核心净利润 316 384 479 575 672 
每股收益 (人民币) 0.560 0.680 0.844 1.018 1.193 
核心每股收益 (人民币) 0.560 0.674 0.828 0.994 1.161 
每股股息 (人民币) 0.431 0.422 0.608 0.733 0.859 
收入增长(%) 16 9 15 17 17 
息税前利润增长(%) 29 19 30 20 17 
息税折旧前利润增长(%) 27 17 28 19 16 
每股收益增长(%) 32 21 24 21 17 
核心每股收益增长(%) 33 20 23 20 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 647 541 692 742 812 
应收帐款 300 284 326 381 446 
库存 353 384 442 516 606 
其他流动资产 50 277 283 288 294 
流动资产总计 1,350 1,486 1,742 1,927 2,158 
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 2,926 3,226 3,562 
应付帐款 261 340 386 450 528 
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 336 423 496 578 674 
长期借款 0 0 13 33 53 
其他长期负债 20 19 20 20 20 
股本 333 438 579 579 579 
储备 1,612 1,679 1,819 2,017 2,236 
股东权益 1,945 2,117 2,397 2,595 2,815 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,301 2,559 2,926 3,226 3,562 
每股帐面价值 (人民币) 3.45 3.71 4.14 4.48 4.86 
每股有形资产 (人民币) 3.00 3.28 3.66 3.94 4.27 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.15) (0.95) (1.14) (1.17) (1.24) 

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 380 455 596 718 842 
折旧与摊销 65 69 79 89 99 
净利息费用 (10) (7) (9) (11) (11) 
运营资本变动 8 42 (52) (63) (75) 
税金 (64) (67) (107) (129) (152) 
其他经营现金流 41 22 (1) (1) (1) 
经营活动产生的现金流 419 513 505 602 703 
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) (391) (471) 
其他融资现金流 (3) 0 9 11 11 
融资活动产生的现金流 (178) (222) (166) (350) (430) 
现金变动 10 (106) 151 50 70 
期初现金 637 647 541 692 742 
公司自由现金流 201 124 328 414 516 
权益自由现金流 178 124 359 441 541 

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 24.1 24.6 24.4 
息税前利润率(%) 17.1 18.7 21.2 21.8 21.7 
税前利润率(%) 17.6 19.3 22.0 22.7 22.7 
净利率(%) 14.6 16.5 18.0 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) 89.8 358.8 215.4 165.1 142.0 
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) 35.4 29.2 23.5 19.5 16.6 
核心业务市盈率(倍) 35.4 29.5 24.0 20.0 17.1 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 42.8 35.6 29.0 24.1 20.7 
市净率 (倍) 5.8 5.4 4.8 4.4 4.1 
价格/现金流 (倍) 26.7 22.0 22.7 19.1 16.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 25.0 21.5 16.6 13.9 11.9 
周转率      
存货周转天数 89.7 96.9 96.8 96.6 96.4 
应收帐款周转天数 54.0 45.3 41.1 40.7 40.6 
应付帐款周转天数 41.4 46.6 48.9 48.2 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 21.6 23.6 25.5 
资产收益率 (%) 14.0 15.5 17.2 18.4 19.5 
已运用资本收益率(%) 20.5 22.1 25.8 27.7 29.6 

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
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