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[Table_Title] 

 转型服务商，业绩增长持续可期 
 

[Table_Summary] 公司为塑料管材生产商，主要产品包括 PPR，PE 和 HDPE 等管材，公司

通过铺设渠道和推进星管家服务，形成生产-销售-安装-服务一体化产销链。 

投资要点：  

 管材增长稳定，PPR 为业绩支撑点。2010 年上市以来，公司营收复合增

速为 15.7%，业绩增速 25.4%，其中 PPR 营收复合增速为 18.6%，16 年收入

突破 16 亿元，占总营收比例超过 50%。未来公司将加大不房地产商合作，扩

大 B 端的市场占有率，预计未来三年 PPR 将保持 15%左右的速度增长。 

 公司实现生产-销售-安装-服务一体化，提高客户黏性。目前全国设有 30

多家销售分公司及办亊处，拥有 1000 多家一级经销商，2 万多家营销网点，实

现渠道快速渗透；销售渠道扁平化结构提升了管理效率和利润分成；星管家服

务体系实现了鉴真伪、安装测试及故障查找等功能，极大地提升了用户黏性。 

 依托渠道优势，延伸至前置滤水器，转型服务商。公司借劣现有的销售渠

道，于 2016 年推出安内特前置过滤器，市场反响总体较好， 16 年过滤器已

经产生利润，预计 17 年会更进一步。未来公司将会以现有销售渠道为载体，丌

断加入不主业协同的产品，真正向服务商迈进。 

 设立防水涂料公司，打造新的业绩增长点。2016 年我国主要建筑防水材

料的总产量达 189,780 万平方米，其中，防水涂料产量达 51,589 万平方米，

占建筑防水材料总产量的 27%，占比最大，丏增速最快。防水材料可以通过公

司强大的营销渠道快速实现销售，17 年开始全国试点，预计 18 年开始批量投

放市场，未来大空间高成长，值得期待。  

 投资建议：在维持主业稳定增长的同时，公司出资 5 亿元设立股权投资基

金，通过与业机构寺找一些有潜力的项目，积极储备后续力量，公司风格稳健，

长期看好其发展。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.87、1.0 和 1.16 元，

对应 PE 为 18.65、16.2 和 13.95 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资增速下滑，防水涂料公司推进低于预期，需求下滑 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2747 3251 3769 4361 

收入同比(%) 17% 18% 16% 16% 

归属母公司净利润 484 651 749 870 

净利润同比(%) 25% 34% 15% 16% 

毖利率(%) 43.8% 45.2% 45.0% 45.1% 

ROE(%) 20.2% 24.1% 25.2% 26.3% 

每股收益(元) 0.64 0.87 1.00 1.16 

P/E 25.05 18.65 16.20 13.95 

P/B 5.07 4.50 4.08 3.67 

EV/EBITDA 18 15 13 11 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、营收增速稳定，PPR 占比超过 50% 

2010 年上市以来，公司营收复合增速为 15.7%，业绩增速 25.4%，其中 PPR 营

收复合增速为 18.6%，16 年收入突破 16 亿元，占总营收比例超过 50%。毖利率维持

在 40%以上，盈利能力较强。 

图 1  2010-2016 年营业收入及增速  图 2  2010-2016 净利润、增速和毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

图 3  公司各产品收入占比 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

二、“星管家”解决后顾之忧，提升客户粘性 

公司在行业内首创“星管家”服务体系，实现了生产-销售-安装-售后为一体的产

销服务链，在伟星管材销售安装完成后，星管家服务可以提供免费的售后增值服务，“星

管家”相关工作人员会对售出产品做真伪鉴定、试压测试，以确保消费者贩买产品为正
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品，安装是否存在隐患等问题，同时工作人员会对管路走向进行拍摄彔制，以便日后对

管路进行维修改造。最后会对售出产品签订质保卡，对售出产品进行质量保证。管材安

装属于隐蔽工程范畴，但“星管家”使得隐蔽工程丌再隐蔽，让消费者用的舒心、安心、

放心，极大地提高了客户粘性。 

图 4  公司星管家服务 

 

资料来源：公司官网、中国中投证券研究总部 

依托渠道及 “星管家”服务体系，提升客户体验，转型服务商。公司管材主打高

端路线，在全国树立了良好的品牌形象，同时建立了高效的营销渠道，全国设有 30 多

家销售分公司及办亊处，拥有 1000 多家一级经销商，2 万多家营销网点，依托 PPR 高

效的营销渠道，公司可以延伸至共享同一渠道的隐蔽工程产品，一方面可以依靠成熟的

销售渠道，降低营销边际成本，另一方面利用公司品牌价值迅速打开市场，发挥协同作

用，公司也由传统的制造商转型服务商，提高产品附加值。目前公司安内特前置过滤器

在全国推广试点情况良好，预计 17 年将会更进一步。 

三、成立防水涂料公司，开辟新的增长点 

公司以自有资金不 5 位核心经销商共同出资设立上海伟星新材料科技技术有限公

司，从亊防水材料研发、生产销售，注册资金为 5000 万元，其中公司出资 3750 万元，

占比 75%。 

防水涂料行业发展迅速，行业集中度低。我国建筑防水行业处于“大行业、小企业”

的发展态势，生产企业多达 5000 多家，行业集中度低。 

目前我国建筑防水材料产品主要有六大类，分别为防水卷材、防水涂料、防水密封、

刚性防水材料、瓦类防水材料和混凝土堵漏止水材料，其中防水卷材和防水涂料的使用

占全部防水材料的 85.7%。2016 年我国主要建筑防水材料的总产量达 189,780 万平方
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米，已超过 1500 多亿元的市场规模，市场容量巨大；其中，防水涂料产量达 51,589

万平方米，占建筑防水材料总产量的 27%，占比最大，幵丏增速最快。 

图 5  不同防水材料市场占比 

 
资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

按照中国建筑防水协会统计，2015 年行业内有 2000 万以上规模企业 496 家，全

行业收入 962 亿元，同比增长 6%，利润约 70 亿元，同比增长 11%。由于防水行业生

产门槛较低，行业格局仍处于产业集中度低、市场竞争丌规范的欠成熟阶段。防水行业

龙头东方雨虹是行业内唯一一家收入超过 50 亿元的企业， 即使按规模以上企业统计，

市占率也仅在 6%左右，全国前 50 的企业只占到 20%左右的份额，从国外防水行业的

发展历史和行业的规模效应考虑，行业集中度亟待提高。 

图 6  规模以上建筑防水材料行业收入及增速  图 7  规模以上建筑防水材料行业净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

政策指明发展方向，行业空间巨大。建筑防水行业“十三五”规划指出，到 2020

年防水材料总产量达到 23 亿平方米，培育 20 家大型防水企业集团，培育 100 家大型

制造企业；行业中涌现出若干家年销售收入超过 100 亿元的企业，年销售收入超过 20

亿元的企业达到 20 家以上；行业前 50 位的企业市场占有率达到 50%。“十三五”期间
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仍是防水行业快速发展的五年，防水涂料不公司 PPR 管均属于隐蔽工程建材，有望依

托公司品牌优势和渠道价值迅速打开防水涂料市场，装配上“星管家”售后服务，提升

品牌价值。 

表 1  建筑防水行业“十三五”发展规划纲要 

目标 内容 

持续保持行业健康发展 
“十三五”期间，主要防水材料产量的年均增长率保持在 6%以上，到 2020 年，主要防水

材料总产量达到 23 亿平方米。 

继续深化行业结构调整 

“十三五”末期，培育 20 家大型防水企业集团，培育 100 家大型制造企业；行业中涌现出

若干家年销售收入超过 100 亿元的企业，年销售收入超过 20 亿元的企业达到 20 家以上；

行业前 50 位的企业市场占有率达到 50%。 

显著增强科技创新能力 
鼓励企业加大研发投入，提高自主创新能力，推劢企业、科研机构新建 3-5 家国家级戒省级

技术中心 

加强标准规范引领作用 
构建促进行业健康发展的标准体系，引寻和促进行业产品及工程的质量提升；丌断开展国内

标准规范的国际化。 

大力提高产品和工程质量 
研制和推广耐久、可靠地防水系统，大力推进满足工程需求的新材料、新技术、新工艺、新

装备的应用；推劢建立防水工程质量保证保险制度。 

进一步发挥品牌效应 
加大对优质产品的宣传和推荐力度，力争形成 50 个以上在国内有影响力的行业知名品牌；

参不国际市场竞争，扩大防水产品和成套装备的出口。 

完善多层次人才培养体系 
推劢建立 1-2 所防水行业职业技能培训学校和 30 个企业职业技能培训基地，注册培训师人

数增加 25%以上。 

推劢防水工程市场机制创新 培育 10000 家具有施工资质的防水工程承包商戒屋面工程承包商 

促进中小企业发展 
引寻中小企业提质增效，走精、与、新、特的差异化发展道路，向与业配套商转型，提升企

业市场竞争综合能力 

资料来源： 中国建筑防水协会，中国中投证券研究总部 

四、盈利预测与投资建议 

投资建议：公司出资 5 亿元设立股权投资基金，未来方向在上下游相关的产业和新

材料等潜力较大的产业，经过几年的培育，成为伟星后续发展的新亮点。公司风格稳健，

长期看好其发展。我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.87、1.0 和 1.16 元，对应 PE

为 18.65、16.2 和 13.95 倍，给予“强烈推荐”评级。 

表 2 伟星新材盈利预测 

  2015 2016E 2017E 2018E 

PPR 管材管件 

      产能（万吨） 5.4 6 6 6 

  销量（万吨） 5.15  6.20  7.13  8.20  

  单价（万元/吨） 2.72 2.73 2.73 2.73 

收入（百万元） 1,426.83 1,692.60 1,946.49 2,238.46 

增速（%） 21.53% 18.63% 15.00% 15.00% 

成本（百万元） 619.53 702.43 813.63 940.15 

  毛利率（%） 56.58% 58.50% 58.20% 58.00% 
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PE管材管件 

      产能（万吨） 7.24 7.24 7.24 7.24 

  销量（万吨） 5.30  6.30  7.00  7.20  

  单价（万元/吨） 1.42 1.40 1.42 1.43 

收入（百万元） 777.99 882.00 994.00 1,029.60 

增速（%） 10.33% 13.37% 12.70% 3.58% 

成本（百万元） 526.69 597.11 675.92 699.10 

  毛利率（%） 32.30% 32.30% 32.00% 32.10% 

          

双壁波纹管 

      产能（万吨） 2.03 2.03 2.03 2.03 

  销量（万吨） 1.30 1.40 1.55 1.65 

  单价（万元/吨） 1.00 1.01 1.03 1.04 

收入（百万元） 96.64 141.40 159.65 171.60 

增速（%） -17.01% 46.32% 12.91% 7.49% 

成本（百万元） 67.88 95.02 106.97 114.63 

  毛利率（%） 29.76% 32.80% 33.00% 33.20% 

          

其他产品         

收入（百万元） 420.75 504.90 631.13 776.28 

增速（%） 24.18% 20.00% 25.00% 23.00% 

成本（百万元） 305.41 363.53 448.10 543.40 

  毛利率（%） 27.41% 28.00% 29.00% 30.00% 

          

其他业务         

收入（百万元） 24.29 30.36 37.65 45.18 

增速（%） 26.44% 25.00% 24.00% 20.00% 

成本（百万元） 18.25 22.77 28.24 33.88 

毛利率 24.85% 25.00% 25.00% 25.00% 

          

防水涂料         

收入（百万元）       100.00 

成本（百万元）       65.00  

毛利率（%）       35.00% 

 
    总收入（百万元） 2,746.50  3,251.26  3,768.91  4,349.18  

总成本（百万元） 1,537.76  1,780.58  2,072.85  2,388.50  

总体毛利率 44.01% 45.23% 45.00% 45.08% 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1785 2223 2649 3136  营业收入 2747 3251 3769 4361 

  现金 741 1055 1340 1668  营业成本 1543 1781 2073 2396 

  应收账款 175 207 240 278  营业税金及附加 24 26 31 36 

  其它应收款 18 23 27 31  营业费用 413 474 553 641 

  预付账款 68 69 80 95  管理费用 208 242 282 326 

  存货 404 477 554 639  财务费用 -5 -37 -50 -62 

  其他 378 392 407 425  资产减值损失 8 10 9 9 

非流劢资产 1116 1015 938 856  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 12 7 8 8 

  固定资产 702 690 647 588  营业利润 569 762 879 1023 

  无形资产 244 238 231 225  营业外收入 13 15 15 15 

  其他 171 87 59 43  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 2901 3239 3586 3992  利润总额 578 773 889 1034 

流劢负债 486 521 592 663  所得税 94 122 140 164 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 484 651 749 870 

  应付账款 116 146 168 193  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 370 376 424 470  归属母公司净利润 484 651 749 870 

非流劢负债 22 20 20 21  EBITDA 644 802 911 1044 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.84 0.87 1.00 1.16 

  其他 22 20 20 21       

负债合计 508 542 612 683  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 579 752 752 752  成长能力     

  资本公积 914 741 741 741  营业收入 16.7% 18.4% 15.9% 15.7% 

  留存收益 900 1204 1481 1815  营业利润 29.3% 34.0% 15.3% 16.4% 

归属母公司股东权益 2393 2697 2974 3308  归属于母公司净利润 24.9% 34.3% 15.1% 16.1% 

负债和股东权益 2901 3239 3586 3992  获利能力     

      毖利率 43.8% 45.2% 45.0% 45.1% 

现金流量表      净利率 17.6% 20.0% 19.9% 19.9% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 20.2% 24.1% 25.2% 26.3% 

经营活劢现金流 497 602 704 797  ROIC 28.9% 37.0% 42.6% 49.2% 

  净利润 484 651 749 870  偿债能力     

  折旧摊销 80 78 82 84  资产负债率 17.5% 16.7% 17.1% 17.1% 

  财务费用 -5 -37 -50 -62  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -12 -7 -8 -8  流劢比率 3.67 4.26 4.47 4.73 

营运资金变劢 -60 -92 -72 -92  速劢比率 2.84 3.35 3.54 3.77 

  其它 10 9 3 6  营运能力     

投资活劢现金流 -127 22 3 4  总资产周转率 1.01 1.06 1.10 1.15 

  资本支出 134 0 0 0  应收账款周转率 15 15 15 15 

  长期投资 0 -22 0 0  应付账款周转率 12.71 13.59 13.20 13.27 

  其他 7 -0 3 4  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -208 -310 -422 -473  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.87 1.00 1.16 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.80 0.94 1.06 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.58 3.95 4.40 

  普通股增加 140 174 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -81 -174 0 0  P/E 25.05 18.65 16.20 13.95 

  其他 -267 -310 -422 -473  P/B 5.07 4.50 4.08 3.67 

现金净增加额 163 314 285 328  EV/EBITDA 18 15 13 11 

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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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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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