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中高端定位充分受益于“家装”消费升级 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.884 0.837 0.791 0.939 1.103 

每股净资产(元) 4.83 4.14 4.80 5.65 6.73 

每股经营性现金流(元) 1.17 0.86 1.12 1.28 1.49 

市盈率(倍) 17.86 21.36 20.22 17.05 14.51 

行业优化市盈率(倍) 46.84 99.58 87.43 87.43 87.43 

净利润增长率(%) 22.83% 24.93% 26.68% 18.64% 17.51% 

净资产收益率(%) 18.32% 20.24% 22.11% 22.25% 21.96% 

总股本(百万股) 438.39 578.69 775.70 775.70 775.70 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 塑料管道企业将受益于行业需求景气、集中度提升：根据《中国塑料管道行

业“十三五”期间（2016-2020）发展建议（草稿）》，2020 年全国塑料管道

产量将超过 1670 万吨，塑料管道在各类管道中市场占有率超过 55%，塑料

管道需求将进一步提升。同时受小产能、产品质量差的企业进一步加速淘

汰，行业集中度将进一步提升，需求与行业集中度的同步增长将给塑料管道

企业带来实质性发展机遇。 

 零售为先——PPR 受益于消费升级景气度将长期保持：公司的 PPR 产品主

要用于家庭供水给水管道，至 2016H1，公司的 PPR 产品占营业收入占比为

55.19%，产品毛利率高达 58.86%。公司产品一直定位高端品质、中端价

格，随着二次装修逐步放量、消费升级成为长期利好因素，公司产品将直接

受益。 

 工程并举——成立双工程事业部，加大工程管道布局：公司当前成立了针对

工程业务的“市政工程部”与“房产工程事业部”，加大在工程业务领域的

布局。公司 PE 管道业务在 2015 年三季度开始止跌回暖，证明公司在工程

业务的开拓已初见成效，随着“稳增长”政策刺激下地产数据回暖、基建开

工加速，公司工程业务将逐渐受益。 

 新品 ANNETTE 的推出使公司完善管道系统迈出了重要一步：公司于 2016

年初推出了新产品 ANNETTE（前置过滤器），前置过滤器的推出为公司完

善管道系统战略迈出了重要一步，后续更多产品与服务的推出值得期待。 

投资建议 

 公司多年来一直坚持“零售为先，工程并举”的经营策略，进一步明晰家装

零售、市政工程、房产工程“三驾马车”的运作模式，当前取得了良好的成

效。消费升级引领 PPR 进一步发展；工业化管道的布局也将逐渐出现成

效；新产品的研发推出助力公司进一步完善管道系统；多年来的稳定高速增

长验证了公司优秀的经营能力与管理能力。因此，公司作为行业中优秀白马

股，值得长期持有。 

盈利预测及估值 

 我们预测公司 2016-2018 三年营业收入分别为 30.72/35.74/41.74 亿元，增

速分别为 11.9%/16.3%/16.8%，归母净利润分别为 6.14/7.28/8.56 亿元，对

应 EPS 分别为 0.79/0.94/1.1 元，给予公司对应 2016 年 25 倍 PE 估值，目
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标价 19.75 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 

 房地产投资下滑；原材料价格大幅上涨。 
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1 公司受益于塑料管道行业高景气度 

1.1 塑料管道行业未来五年复合增长率达 4.88% 

 “十三五”是塑料管道行业发展中的重要时期，整个行业将在稳步发展中
调整、优化产业结构。根据《中国塑料管道行业“十三五”期间（2016-2020）
发展建议（草稿）》，2020 年全国塑料管道产量将超过 1670 万吨，其中
2015 年我国塑料管道产量为 1380 万吨，也就意味着未来五年塑料管道复
合增长率为 4.88%，行业平稳健康发展。 

图表 1：塑料管道产量情况 

 
来源：公司年报,国金证券研究所（其中 2015-2020 产量增速为五年间的复合增速 4.88%） 

 我们认为塑料管道的高景气度将能长期保持，主要基于以下几方面原因： 

1.2 原有应用领域需求保持稳定上升 

1.2.1 地产数据回暖为市场需求提供保障 

 2015 年下半年开始，房地产数据在华东地区一线城市（上海、杭州等）的
带领下房价出现了大幅反弹，并且公司主营收入 52.01%是由华东地区贡献
的，充分受益于地产数据回暖。 

图表 2：2015 公司分地区营收占比  图表 3：2016 房屋新开工面积数据开始大幅提升 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 
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1.2.2 二次装修为塑料管道带来存量市场 

 一般家庭的装修周期是 8-10 年，当前时点距离上一轮地产投资大潮
（2008 年 4 万亿刺激政策）正好 8 年，处于二次装修大潮的起始阶段，未
来二次装修为塑料管道市场带来存量市场空间。 

图表 4：当前时点处于上一轮商品房销售热潮的二次装修起点 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

1.2.3 消费升级更有利于高端管材企业 

 塑料管道占建筑、基建的成本比重都很小，但又作为工程非常重要的“里
子”工程，其重要性又不容忽视。近几年，工程招标方、地产开发商、物
业管理公司甚至消费者都加大了对塑料管道质量的重视程度，消费升级提
速十分明显。公司作为国内管道的高端领导企业，将明显受益。 

1.3 新应用领域带给管材增量市场 

1.3.1 对其他管道的替代增量空间仍然广阔 

 塑料管道与传统的铸铁管、镀锌钢管、水泥管等管道相比，具有节能节材、
环保、轻质高强、耐腐蚀、内壁光滑不结垢、施工和维修简便、使用寿命
长等优点。 
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图表 5：不同管材的性能比较 

 
来源：国金证券研究所 

 根据《中国塑料管道行业“十三五”期间（2016-2020）发展建议（草
稿）》，2020 年塑料管道在各类管道中市场占有率超过 55%。塑料管道
市占率的提升将主要通过对铸铁管、镀锌钢管、水泥管等传统管道的
替代来实现。 



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 6：塑料管道占所有管道占比稳步提升  图表 7：塑料管道未来替代空间 

 

 

 
来源：公司年报,国金证券研究所  来源：永高股份招股说明书,国金证券研究所 

1.3.2 基建加速落地拓宽市场空间 

 2016 年是浙江三年“五水共治”项目的最后一年，临近尾声，投资额也相
对减少。但是继“五水共治”项目之后，“十三五”期间，塑料管道仍有较好
的市场机会，海绵城市建设、城市地下管线建设、棚户区改造、水利系统
工程建设、水污染防治行动计划等政府工作部署会有效促进塑料管道的推
广应用。因此，今后一段时间内，市政建设用排水、给水、供热、雨水回
收利用、中水循环等管道可能是塑料管道的主要应用领域。 

图表 8：综合管廊效果示意图  图表 9：海绵城市效果示意图 

 

 

 
来源：网上资料,国金证券研究所  来源：网上资料,国金证券研究所 

1.4 龙头企业受益于行业集中度提升趋势、原材料价格下滑提升盈利能力 

1.4.1 行业集中度将继续提升 

 企业集中度还有进一步提升的空间 

 目前国内规模较大的塑料管道生产企业 3,000 家以上，其中年生产能
力 1 万吨以上的企业约为 300 家，有 20 家以上企业的年生产能力超过
10 万吨，前 20 大企业产能集中度已从 2003 年时候的 30%逐步提升
至当前的 40%左右，未来此趋势还将持续。 

 集中度进一步提升的主要原因就是随着人们消费观念的逐步升级，未
来产品质量差、产量小的企业的淘汰是大势所趋，利于具备产能与质
量优势的企业的发展。 
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 区域性产能集中提升验证了企业集中度的提高 

 目前，塑料管道规模生产企业主要集中在广东、浙江、山东，这三地
的生产规模已达全国全国总产能的 40%左右。地区性集中度的提升从
侧面验证了行业集中度提高的趋势。 

1.4.2 原材料价格下滑增强企业盈利能力 

 2015 年受国际原油价格的持续下滑，生产塑料管道产品所需的
PE80/PE100/PPR 价格都出现了下降，全行业毛利率都出现了不同幅度的
提升，企业盈利能力明显增强。根据国金石化组的预测，未来几年原油价
格将缓慢上升，公司所需原材料价格不会出现剧烈变动。 

图表 10：2015 年 PPR 价格下滑  图表 11：2015 年 PE80/PE100 价格也在下滑 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 

图表 12：塑料管道企业毛利率都出现了不同幅度的提升 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

2 行业高景气度下公司的竞争优势 

 公司 2016H1 营业收入/归母净利润分别为 13.23/2.47 亿元，分别同比增长
18.53%/29.45%。公司业绩继续保持高速增长充分验证了行业的高景气度
以及公司较强的经营管理能力。 
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图表 13：公司营业收入稳定增长  图表 14：公司归母净利润稳定增长 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 

 塑料管材的主要下游应用领域主要是建筑给、排水；市政给、排水；其他
类（如燃气管道等），公司产品当前已基本涵盖这些领域。 

2.1“消费升级”更有利于零售为主企业 

2.1.1 零售优势更加直面消费者 

 公司的 PPR 产品主要用于家庭建筑内的给排水管道，公司当前主要采取零
售模式来经营。经过十多年的发展，公司在全国建立了高效的营销网络和
服务体系，并形成了伟星特色的扁平化的营销模式。 
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图表 15：塑料管道主要下游应用领域 

 
来源：国金证券研究所  
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图表 16：PPR 用于家庭供水系统 

 
来源：公司官网,国金证券研究所 

 目前公司在全国主要大中城市建立了 30 多家销售分公司及办事处，1000
多名专业营销人员，1000 多家一级经销商，网点遍布全国各地。未来公司
在进一步提升经销商数量与质量的基础上同步配合“星管家”做好后端服
务，从而将线上线下完美结合，这是公司独有的竞争优势。 

图表 17：伟星星管家服务 

 
来源：公司官网,国金证券研究所  
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 至 2016H1，公司 PPR 产品收入为 7.3 亿元，与公司营业收入占比为
55.19%，毛利率持续提升，高达 58.86%，主要受益于产品价格的提升与
原材料成本的下滑。 

图表 18：公司主营构成  图表 19：PPR 毛利率持续增长 

 

 

 
来源：公司年报,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 

2.1.2“伟星新材+知名装饰公司”合作模式优势明显 

 经过多年发展，“伟星新材+知名装饰公司”已普遍被业内认可，该模式为
消费者创造更高的产品和服务附加值，能够开拓和创造一个伟星新材、装
饰公司和消费者“三赢”的局面，该模式未来会融入符合时代发展的新元
素（如互联网+）继续应用下去。 

图表 20：伟星新材与装饰公司合作情况 

 
来源：国金证券研究所 

2.2 成立双事业部，加速工程领域布局 

 加大工程 PE 类管材研发力度 
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 PE 类管材主要用于工程领域，当前我国 90%以上工程用 PE 管道依靠
进口，未来国产 PE 类管道可替代空间巨大。公司当前也正加大对 PE
类管道的研发工作，2015 年公司用于研发的费用为 8691.83 万元，与
营业收入占比为 3.16%。 

图表 21：公司研发费用保持稳定 

 
来源：公司年报,国金证券研究所 

 成立双工程事业部加速工程业务布局 

 公司当前针对工程业务发展成立了“市政工程部”与“房产工程事业
部”，以此来加速公司 PE 类管道业务增长，配合公司“零售为先，工
程并举”经营策略，增强公司盈利能力。 

2.3 精细化管理增强公司盈利能力 

 公司经过多年发展，磨练出了一只长期稳定，具有高度责任感的优秀管理
团队。公司的精细化管理也得到行业内的充分认可，公司产品毛利率与净
利率都远高于竞争对手，充分体现了公司优秀的管理能力与盈利能力。 

图表 22：公司盈利能力高于行业竞争对手 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

3 新品 ANNETTE 的推出使公司完善管道系统迈出了重要一步： 
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 公司于 2016 年初推出了新产品 ANNETTE 净水装置，主要是装在家庭水
表前端，为进入家庭的用水提供过滤功能。上半年产品在北京、上海、杭
州等一线城市做试点推广效果良好。前置过滤器的推出为公司完善管道系
统迈出了重要一步。 

图表 23：新品 ANNETTE 参数 

 
来源：公司资料  国金证券研究所 

4 投资建议 

 公司多年来一直坚持“零售为先，工程并举”的经营策略，进一步明晰家
装零售、市政工程、房产工程“三驾马车”的运作模式，当前取得了良好
的成效。消费升级引领 PPR 进一步发展；工业化管道的布局也将逐渐出现
成效；新产品的研发推出进一步完善公司的管道系统。多年来的稳定高速
增长验证了公司优秀的经营能力与管理能力，因此，公司未来进一步加速
成长可期。 

5 盈利预测及估值 

 我们预测公司 2016-2018 三年营业收入分别为 30.72/35.74/41.74 亿元，
增速分别为 11.9%/16.3%/16.8%，归母净利润分别为 6.14/7.28/8.56 亿元，
对应 EPS 分别为 0.79/0.94/1.1 元，给予公司对应 2016 年 25 倍 PE 估值，
目标价 19.75 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6 风险提示 

 房地产投资下滑；原材料价格大幅上涨。 
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图表 24：公司各项业务盈利预测 

 
来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,159 2,354 2,747 3,072 3,574 4,174  货币资金 649 549 741 1,137 1,548 2,082 

增长率  9.0% 16.7% 11.9% 16.3% 16.8%  应收款项 236 239 275 292 337 392 

主营业务成本 -1,314 -1,387 -1,543 -1,634 -1,868 -2,156  存货 353 384 404 418 479 553 

%销售收入 60.9% 58.9% 56.2% 53.2% 52.3% 51.6%  其他流动资产 111 315 364 374 386 401 

毛利 845 966 1,204 1,438 1,705 2,018  流动资产 1,350 1,486 1,785 2,220 2,750 3,428 

%销售收入 39.1% 41.1% 43.8% 46.8% 47.7% 48.4%  %总资产 58.6% 58.1% 61.5% 66.9% 70.5% 74.0% 

营业税金及附加 -17 -18 -24 -27 -31 -37  长期投资 24 23 22 22 22 22 

%销售收入 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 649 783 813 814 863 909 

营业费用 -301 -334 -413 -476 -572 -689  %总资产 28.2% 30.6% 28.0% 24.5% 22.1% 19.6% 

%销售收入 14.0% 14.2% 15.0% 15.5% 16.0% 16.5%  无形资产 260 258 254 248 253 257 

管理费用 -157 -173 -208 -233 -272 -318  非流动资产 952 1,074 1,116 1,099 1,152 1,202 

%销售收入 7.3% 7.4% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%  %总资产 41.4% 41.9% 38.5% 33.1% 29.5% 26.0% 

息税前利润（EBIT） 369 441 559 703 830 974  资产总计 2,301 2,559 2,901 3,318 3,902 4,630 

%销售收入 17.1% 18.7% 20.4% 22.9% 23.2% 23.3%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 10 7 5 19 28 38  应付款项 261 340 358 386 451 527 

%销售收入 -0.5% -0.3% -0.2% -0.6% -0.8% -0.9%  其他流动负债 75 83 128 135 157 184 

资产减值损失 -13 -10 -8 -2 0 0  流动负债 336 423 486 521 608 711 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 2 12 3 3 3  其他长期负债 20 19 22 22 22 22 

%税前利润 0.0% 0.5% 2.1% 0.4% 0.3% 0.3%  负债 356 442 508 543 630 734 

营业利润 367 440 569 723 861 1,015  普通股股东权益 1,945 2,117 2,393 2,776 3,272 3,896 

营业利润率 17.0% 18.7% 20.7% 23.5% 24.1% 24.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 13 15 9 10 10 10  负债股东权益合计 2,301 2,559 2,901 3,318 3,902 4,630 

税前利润 380 455 578 733 871 1,025         

利润率 17.6% 19.3% 21.1% 23.9% 24.4% 24.5%  比率分析       

所得税 -64 -67 -94 -120 -143 -169   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.8% 14.8% 16.2% 16.3% 16.4% 16.5%  每股指标       

净利润 316 388 484 614 728 856  每股收益 0.947 0.884 0.837 0.791 0.939 1.103 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.836 4.829 4.136 4.796 5.654 6.733 

归属于母公司的净利润 316 388 484 614 728 856  每股经营现金净流 1.258 1.171 0.860 1.125 1.278 1.488 

净利率 14.6% 16.5% 17.6% 20.0% 20.4% 20.5%  每股股利 0.000 0.300 0.800 0.400 0.400 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.23% 18.32% 20.24% 22.11% 22.25% 21.96% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 13.72% 15.15% 16.70% 18.49% 18.66% 18.48% 

净利润 316 388 484 614 728 856  投入资本收益率 15.77% 17.58% 19.41% 21.02% 21.07% 20.76% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 80 83 88 56 57 61  主营业务收入增长率 16.23% 9.03% 16.69% 11.85% 16.33% 16.79% 

非经营收益 4 -3 -16 -13 -13 -13  EBIT 增长率 29.47% 19.44% 26.95% 25.59% 18.20% 17.34% 

营运资金变动 20 45 -60 -6 -32 -42  净利润增长率 33.80% 22.83% 24.93% 26.68% 18.64% 17.51% 

经营活动现金净流 419 513 497 651 740 861  总资产增长率 9.99% 11.21% 13.35% 14.39% 17.59% 18.66% 

资本开支 -183 -179 -133 -27 -100 -100  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 24.0 22.2 21.6 21.4 21.2 21.0 

其他 -48 -218 6 3 3 3  存货周转天数 89.7 96.9 93.2 93.3 93.5 93.7 

投资活动现金净流 -231 -397 -127 -24 -97 -97  应付账款周转天数 25.0 30.8 28.7 28.5 28.3 28.1 

股权募资 47 47 59 0 0 0  固定资产周转天数 96.0 103.9 93.3 77.5 66.6 56.6 

债权募资 -20 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -205 -270 -267 -231 -231 -232  净负债/股东权益 -33.37% -25.92% -30.97% -40.96% -47.31% -53.41% 

筹资活动现金净流 -178 -222 -208 -231 -231 -231  EBIT 利息保障倍数 -35.3 -59.3 -102.8 -36.1 -29.9 -26.0 

现金净流量 10 -106 163 396 411 534  资产负债率 15.47% 17.28% 17.50% 16.36% 16.15% 15.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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