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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 48.4 (4.0) 9.9 44.6 

相对深证成指 45.0 (6.5) 1.1 45.8 

 
 

发行股数 (百万) 1,008 

流通股 (%) 89 

流通股市值 (人民币 百万) 15,646 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 82 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

伟星集团有限公司 36 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

伟星新材 

销售决定行业地位，结构变动带动盈利上升 

[Table_Summary] 
伟星新材近日公布 2017 年半年度报告，公司 2017 年 1-6 月收入 15.9 亿元，

同比上升 20.5%，归母净利润 3.1 亿元，同比上升 26.7%。目前我国塑料管

道行业已进入稳健发展阶段，公司作为上市公司以及前期大量投入销售网络

布局为公司未来进一步扩张市场份额奠定基础。同时，公司收入中 PPR 占

比稳步提升，毛利率持续上升之势不变，盈利能力进一步提升。我们给予该

股买入的首次评级，目标价格 21.50 元。 

支撑评级的要点 

  行业层面：发展趋近极限，集中度将有所上升。基于《十三五塑料管道规

划建议》，我国塑料管道业在未来四年增速将逐渐下滑到 2%，从成长期正

式步入成熟期，意味着行业内集中度将进一步上升。同时，消费升级带来

的新增需求如地暖等迫使行业内部 PVC市场份额逐步为 PPR ，PE蚕食。 

 业务层面：销售+品牌确保收入增长，油价平稳维持毛利率，PPR 占比上

升驱动盈利能力提升。收入端，管材在装修中费用占低，但如果漏水更

换成本高，消费者对于管材价格敏感度较低，品牌效应较为显著。公司

在品牌塑造以及销售端上前期投入较高，未来市场份额进一步提升。此

外公司 PPR 业务占比逐渐提升，其毛利率高于公司其他产品，使得公司

未来盈利能力进一步上升。成本端公司成本与油价正相关，美国石油出

口加大，使得世界石油价格缺乏上升基础，预期公司未来成本依然得到

有效控制。 

 管理层面：管理层稳定，股权激励促进发展。公司管理层自上市以来维

持稳定，为公司持续的发展奠定基础。同时，公司 2016 年通过股权激励

方案，在保留关键人才与激励公司员工动力上具备明显优势。 

评级面临的主要风险 

 油价大幅度变动；中国经济重大风险。 

估值 

 基于公司 2017-2019 年预期每股收益为 0.80、0.98、1.22 元，年利润增长

不低于 20%，结合公司高分红的传统，安全边际较高，结合公司未来其

他业务收入和产业投资基金带来的投资收益，我们认为公司合理估值在

27 倍 2017 年市盈率，对应目标价 21.50 元，给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 2,747 3,321 3,951 4,735 5,690 

变动 (%) 17 21 19 20 20 

净利润 (人民币 百万) 484 671 801 989 1,227 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.837 0.865 0.795 0.981 1.217 

变动 (%) (5.4) 3.3 (8.1) 23.4 24.0 

全面摊薄市盈率(倍) 20.9 20.3 22.1 17.9 14.4 

价格/每股现金流量(倍) 20.4 14.0 21.9 16.5 13.9 

每股现金流量 (人民币) 0.86 1.25 0.80 1.06 1.26 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.0 19.9 16.2 13.0 10.3 

每股股息 (人民币) 0.619 0.600 0.556 0.687 0.852 

股息率(%) 3.5 3.4 3.2 3.9 4.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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公司简介 

公司发展历程：收入利润稳步增长的行业龙头 

公司为塑料管道龙头，为全国塑料管道生产前十名之一，成立于 1999年，于 2010

年 3 月在深圳交易所以 35 倍市盈率上市。上市之后，公司稳步发展，从 2009

年 9亿元逐年增长至 33亿元，年均复合增长达 20%。净利润从 2009年年底的 1.33

亿元发展到 2016年的 6.71亿元，年复合增速约 26%。我们认为在上市后，公司

在原材料价格出现剧烈波动的情况下，依然确保了盈利水平的上升。 

 

图表 1. 伟星新材历史收入净利润趋势 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司主营收入：侧重 PPR，民用管道毛利最高 

公司主营业务为塑料管道制造，约占公司收入的 99%，其主要产品可以分为

PPR 管，PE管道以及 PVC 管道。三种管道的具体用途如下表： 

 

图表 2 .伟星新材主要产品用途一览 

 特性 用途 

PPR 耐高温，低温 建筑内冷热给水管 

PE 强度，柔韧性高 市政供水，排污，采暖、燃气等管道 

PVC 耐腐蚀性强，强度较高 建筑内排水；电工套管；市政和农村排水排污管道等 

资料来源：公司官网 

 

通过对于产品用途进行观察，我们可以得出，PPR 主要针对家庭用户，PE 主

要客户为自来水公司、燃气公司、市政公司等。PVC 主要客户为房产公司、建

筑公司、市政公司等，基于公司主营业务收入分布和各产品毛利率来看，公

司销售重点主要在 PPR，即民用家装领域。 
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图表 3. 公司 2016 年各产品收入
  图表 4. 公司 2016 年主要产品毛利率 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

公司区域网点和销售收入正相关 

通过对公司各区域分公司（办事处）和收入的分析，我们认为公司销售收入

和公司在该区域的分支机构基本成正比。目前公司设有办事处和分公司 40 家，

销售网点 20,000 余家，基本做到全国覆盖： 

 

图表 5. 伟星新材 2016 年各区域收入  图表 6. 伟星新材区域 2016 年分公司数量 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司官网 
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行业层面：增长受限，集中度提升，PPR、PE

占比逐渐提升  

固定投资增长减缓，行业未来增长已经趋近极限 

基于公司主要的产品用途都和建筑相关，意味着公司所处行业需求受建筑业

影响较大，而从宏观的固定资产投资来看，我国建筑业的高速发展期已经趋

向完结，直接导致塑料管道增长速度大幅下滑，在这一基础上，《中国塑料

管道行业“十三五”期间（2016-2020）发展建议》中对于 2017-2020 年的增速

预期呈现逐年下滑趋势，平均年化增长已经不足 3%。 

 

图表 7. 我国固定资产投资与增速  图表 8. 塑料管道产量预期与增速（2011-2020） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2011 2012 2013 2014 2015 2016

固定资产投资完成额（左轴） 增速（右轴）

（万亿元）

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

10

11

12

13

14

15

16

17

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

产量（左轴） 增速（右轴）

（百万吨）

 

资料来源：国家统计局  资料来源：中国塑料协会 

 

基于行业生命周期理论，参考我国塑料管道行业增速下滑显著，且上升空间

日益趋近极限， 我们认为公司所处行业即将进入成熟期。 

 

CR20 持续上升，行业集中度将进一步提升 

基于产品生命周期理论，当一个行业进入成熟期后，其集中度将有一个显著

提升，并且逐渐形成几个大型寡头。通过对塑料管道上市企业（一般认为上

市公司在行业内处于领先地位）和行业总体对比，我们认为这一观点符合市

场现实，预期未来行业集中度进一步上升。 
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图表 9. 上市公司收入增长与行业平均对比 
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资料来源：公司公告，中国塑料协会，中银证券 

 

除了周期理论外，另一个支撑市场集中度上升的逻辑为装修消费方式的改

变，互联网装修网站（JD、淘宝等）的出现使得消费端管材中消费者自选的

比例会丧失，而消费者自行选配将使得消费端管材的品牌效应强化，从而进

一步强化有能力塑造自身品牌的大型企业的竞争优势。 

 

图表 10. 京东家装节  图表 11. 淘宝极有家 

 

 

 

资料来源：京东官网  资料来源：淘宝官网 

 

收益消费升级，PPR 份额逐渐上升 

而从行业内结构来看，PPR、PE 占比不断提升，这一趋势的主要原因在于家

装升级，由于管道部分总价较低，且更改成本较高（需要破开墙面），使得

消费者在这一部分消费上，价格敏感性较低，从而更愿意选择安全性更高的

PPR。 
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图表 12. 各细分产品市场占有一览 
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资料来源：公开资料整理 
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业务层面：销售投入确保收入增长，PPR 占比

提升提振盈利能力 

布局深远，未来增长基础坚实 

如前文分析，塑料管道进入一个大型厂商拓展市场时期，公司在销售渠道与

品牌塑造上双双布局，为未来市场份额扩大与收入提升奠定了坚实基础。 

布局全国，销售网络遍布全国 

公司采用经销+直销的营销模式。目前全国共设有 40 家分公司与办事处，销售

网点突破 20,000 家。 

 

图表 13. 公司各省市销售分公司与办事处一览 
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资料来源：公司官网 

 

这一销售模式虽然导致销售费用率较其他塑料管道企业较高，但是这一模式

使得公司在销售上获取以下优势：  

1）经销商层级为 2、3 级，减少了利润分流； 

2）各区域市场由销售分公司统一管理，对市场的把控能力及执行力较强； 

3）销售分公司直接接触市场一线，有助于提升公司对市场的反应速度。 

从而使得公司净利率显著高于竞争对手： 

 



 

2017 年 8 月 28 日 伟星新材 11 

 

图表 14. 我国主要塑料管道公司销售费用率  图表 15. 我国主要塑料管道企业净利率 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

立足高远，品牌塑造风生水起 

对于消费者而言，消费是一种在有限预算下将效用最大化的经济行为。而具

体到装修上，是通过质量与价格的计量来达成的。由于管材属于墙内装修的

一部分，除非彻底重新装修，更换管材不易，使得家装管材的臵换成本极高。

同时，一般而言，管材费用仅占家装的 1%-2%。所以我们有理由认为在管材消

费上，消费者对管材的质量重视程度远胜于价格。 

 

图表 16. 伟星新材邀请张国立代言  图表 17. 伟星新材星管家服务 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 
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而由于大多数消费者并不是专业人士，他们对于管材的判断更多的通过管材

品牌来判别。公司对于此，早早的进行品牌布局，包括影星张国立代言和建

设配套服务星管家等，目前互联网上，伟星的搜索率极高，处于水管品牌第

一梯队。在 2017 年“浙江制造”品牌建设首期发布会上公司品牌价值强度得

分 912 分（满分 1,000 分），品牌价值为 54.44 亿元人民币，位居浙江省建材装

饰行业第二位。预期随着互联网家装的进一步铺开，伟星新材的品牌优势将

为公司带来更大的收益 。 

 

图表 18. 水管与伟星百度指数对比 

 

资料来源：百度指数 

 

波澜不惊，现行油价下毛利率全面上升 

如果说销售渠道与品牌建设带来了收入增长，那么不同产品的毛利率变动则

是取决于产品成本的导向。根据目前三种主要产品以及公司公布的成本表，

我们可以看见产品中超过 80%的成本来自于原料采购（对外采购主要是 PVC

业务）。 

 

图表 19. 原料成本占总成本比例 
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资料来源：公司公告 
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基于公司主要原料为石化产品，其中 PPR、PE 主要是购入原料，PVC 为直接

采购，我们认为公司各产品毛利率与石油价格相关，并通过回归分析验证了

这一结论。于是未来 3 年的油价变动，将决定公司的盈利水平是否会受到影

响。在现有政治环境不变的情况下，由于美国不断加大石油工业的开采，其

成本目前仍低于当前油价。我们认为由欧佩克牵头的串谋活动无法长久，预

期石油价格在未来三年维持在 45-50 美元/标准桶的范围是大概率事件。那么公

司各细分产品毛利率也将大概率维持。 

 

图表 20. 布伦特原油现货价格 
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资料来源：万得 

 

扬长避短，PPR 占比带动盈利能力进一步上升 

通过对于公司三大产品进一步细分，可以看出公司盈利能力最强的业务是 PPR

管道，同时 PPR 业务在收入内占比不断提升。 

 

图表 21. 公司主要产品收入毛利率变动  图表 22. PPR 收入占比变动 

0

10

20

30

40

50

60

70

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

伟星新材PPR 伟星新材PE 伟星新材PVC

（%）

 

 

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017H1  

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

而通过和永高股份的对比，我们发现公司 PE、PVC 业务和永高接近，而 PPR

业务毛利率大幅度超越永高股份，基于前文就销售费用率的对比，认为这种

差距为公司销售布局导致。基于此，结合前文公司销售渠道以及公司产品品

牌，预期公司未来 PPR 收入进一步加大份额，从而使得公司整体盈利能力进

一步上升。 
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图表 23. 伟星新材与永高股份主要产品毛利率对比 
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资料来源：公司公告 
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管理层面：人员稳定，绩效提升，股权激励促

使员工一同前进 

大音希声，管理人员坚守确保公司稳健发展 

通过对比上市公司的上市发行书与最新的半年报，我们注意到，公司管理层

十分稳定，上市 7 年多来无重要高管变动，结合公司稳定的业绩增长，认为公

司稳定的管理层结构无论是能力上还是对公司的较强归属感都给企业的稳定

增长带来了基础。 

 

图表 24. 公司上市与现时管理层对比 

职位 招股说明书 2016 年年报 

董事长、总经理 金红阳 金红阳 

董事 章卡鹏 章卡鹏 

董事 张三云 张三云 

董事 谢瑾琨 谢瑾琨 

董事 冯济府 冯济府 

董事 徐有智 徐有智 

副总经理 屈三炉 屈三炉 

副总经理 施国军 施国军 

董秘、副总经理 谭 梅 谭 梅 

财务总监 陈安门 陈安门 

资料来源：公司公告 

 

股权激励计划成功推出，促使公司一力向前 

公司于 2016 年 2 月再一次推出股权激励，并于 4 月通过股权大会，在进一步

加强公司凝聚力的同时也促进员工与公司共同进退，为公司未来发展提供新

的动力。 
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图表 25. 公司股权激励计划 

 第一期股权激励 第二期股权激励 

激励总数(万股) 1000 1800 

行权价格 17.39 7.23 

有效期(年) 4 4 

首次实施公告日 2011/12/19 2016-05-13 

方案说明 

首次授予 300 万份，占本计划拟授予限制性股票总数的

30% 

第二次授予 300 万份，占本计划拟授予限制性股票总数

的 30% 

第三次授予 400 万份，占本计划拟授予限制性股票总数

的 40% 

本激励计划有效期为自股票期权授权日起 4 年 

首次授予 540 万份，占本计划拟授予限制性股票总数的

30% 

第二次授予 630 万份，占本计划拟授予限制性股票总数

的 35% 

第三次授予 630 万份，占本计划拟授予限制性股票总数

的 35% 

本激励计划有效期为自股票期权授权日起 4 年 

激励股票出售说明 

1、激励对象为公司董事和高级管理人员的，其在任职

期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总

数的 25%。 

2、激励对象为公司董事和高级管理人员的，将其持有

的本公司股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖出后 6

个月内又买入，由此所得收益归本公司所有，本公司董

事会将收回其所得收益。 

1、激励对象为公司董事和高级管理人员的，其在任职

期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总

数的 25%。 

2、激励对象为公司董事和高级管理人员的，将其持有

的本公司股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖出后 6

个月内又买入，由此所得收益归本公司所有，本公司董

事会将收回其所得收益。 

激励授予条件 

（一）限制性股票的授予条件同时满足下列条件：1、

本公司未发生如下任一情形：（1）最近一个会计年度

财务会计报告被注册会计师出具否定意见或者无法表

示意见的审计报告；（2）最近一年内因重大违法违规

行为被中国证监会予以行政处罚；（3）中国证监会认

定不能实行期权激励计划的其他情形。2、激励对象未

发生如下任一情形：（1）最近三年内被证券交易所公

开谴责或宣布为不适当人选的；（2）最近三年内因重

大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；（3）

具有《公司法》规定的不得担任公司董事、监事、高级

管理人员情形的。 

（一）限制性股票的授予条件同时满足下列条件时，公

司则向激励对象授予限制性股票，反之，若授予条件未

达成，则不能授予限制性股票。1、本公司未发生如下

任一情形：（1）最近一个会计年度财务会计报告被注

册会计师出具否定意见或者无法表示意见的审计报告；

（2）最近一年内因重大违法违规行为被中国证监会予

以行政处罚；（3）中国证监会认定的其他情形。2、激

励对象未发生如下任一情形：（1）最近三年内被证券

交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；（2）最近三

年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚

的；（3）具有《公司法》规定的不得担任公司董事、

监事、高级管理人员情形的；（4）公司董事会认定其

他严重违反公司有关规定的。 

行权或解限特别条件 

以 2010 年业绩为基准，2011 年的净利润增长率不低于

15%， 加权平均净资产收益率不低于 15%；公司 2012 年

净利润增长率不低于 30%；加权平均净资产收益率不低

于 11%；2013 年的净利润增长率不低于 45% ，加权平均

净资产收益率不低于 12%； 

业绩考核目标为以 2013-2015 年平均净利润为基数，公

司 2016 年净利润增长率不低于 35%；2016 年净利润增

长率不低于 35%，加权平均净资产收益率不低于 15%公

司 2017 年的净利润增长率不低于 50%，加权平均净资

产收益率不低于 15%；2018 年的净利润增长率不低于

70% ，加权平均净资产收益率不低于 15% 

资料来源：公司公告 
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财务分析 

销售费用：服务人员上升导致薪酬增加，销售网点基本布局完毕 

通过对于公司销售费用进行拆分，我们注意到公司在 2017 年上半年的主要销

售费用子板块中职工薪酬大幅上升，主要原因为员工人数增长，考虑到公司

目前短期内不会进一步扩张销售网点数量，认为未来 3 年内销售费用基本和收

入同步增长。 

 

图表 26. 公司销售费用各板块占比
  图表 27. 公司历年销售费用增速 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

管理费用：长期维持稳定， 未来费用率有望下滑 

通过对于公司管理费用进行拆分，我们注意到公司在 2017 年上半年的主要子

版块中上升基本保持和 2016 年上半年保持同步，增长低于收入增长，考虑到

公司长期以来管理能力优异且，认为未来 3 年内管理费用基本和收入同步增

长，费用率存在下滑可能。 

 

图表 28. 公司管理费用各板块占比
  图表 29. 公司历年管理费用增速 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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分红比例较高，回馈股东动力十足 

公司自上市以来就维持着较高分红比例的传统，结合公司股东的高质押率，

说明公司母公司伟星集团对于现金存在较为显著的需求，认为公司的分红比

例有望维持，进一步推高公司的安全边际。 

 

图表 30. 伟星新材历年分红比例 
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资料来源：公司公告 
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盈利预测 

预测假设 

为了更好的预测公司未来 3 年的表现，我们做了以下假设，这些假设成立的主

要原因上文已有陈述，先列举如下： 

1. PPR 在公司中收入占比进一步上升 

2. 油价不会出现大幅度波动 

3. 公司未来 3 年不出现重大决策变动 

4. 公司新业务（净水，防水）仍处于试点阶段，对收入影响有限 

 

收入预期 

基于上述假设，我们预期公司未来 3 年，公司主要产品收入为： 

 

图表 31. 伟星新材未来 3 年主要产品收入预期 

营业收入（亿元） 

 2017E 2018E 2019E 

PPR  23.56   29.45   36.81  

PE  10.45   11.81   13.34  

PVC  4.99   5.54   6.15  

毛利率（%） 

PPR 58 58 59 

PE 33 34 34 

PVC 22 20 18 

营业成本（亿元） 

PPR  9.85   12.25   15.17  

PE  6.98   7.85   8.81  

PVC  3.87   4.44   5.05  

资料来源：中银证券 

 

盈利预测 

基于测算，我们预测公司 2017-2019 年收入为 39.5 亿元、47.4 亿元、56.9 亿元，

归属母公司净利润为 8.0 亿元、9.9 亿元、12.3 亿元，对应每股收益为 0.80、0.98、

1.22 元，年利润增长不低于 20%，增长稳定。 

 



 

2017 年 8 月 28 日 伟星新材 20 

 

图表 32. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015H1 2016H1 2017H1 同比增长(%) 

营业收入 11.16 13.23 15.94 20.47 

营业成本 6.40 7.19 8.77 22.04 

销售费用 1.66 1.99 2.34 17.54 

管理费用 0.88 1.07 1.25 17.09 

财务费用 (0.02) (0.03) (0.03) 1.43 

资产减值损益 0.05 0.04 0.01 (69.27) 

营业利润 2.17 2.88 3.75 30.12 

营业外收入 0.09 0.08 0.00 (95.56) 

营业外支出 0.02 0.03 0.02 (33.09) 

利润总额 2.24 2.94 3.74 27.03 

所得税费用 0.34 0.48 0.62 29.31 

少数股东损益 - - -  

归母净利润 1.90 2.47 3.12 26.67 

     

毛利率(%) 43.33 46.30 45.65 (0.65)个百分点 

净利率(%) 17.06 18.63 19.58 0.95 个百分点 

资料来源：公司数据，中银证券  
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投资建议 

基于公司 2017-2019 年预期每股收益为 0.80、0.98、1.22 元，年利润增长不低于

20%，结合公司高分红的传统，安全边际较高，结合公司未来其他业务收入和

产业投资基金带来的投资收益，我们认为公司合理估值在 26 倍市盈率，对应

目标价 21.50 元，给予买入评级。 

 



 

2017 年 8 月 28 日 伟星新材 22 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 2,747 3,321 3,951 4,735 5,690     

销售成本 (1,567) (1,813) (2,157) (2,554) (3,016)     

经营费用 (553) (670) (793) (956) (1,163)     

息税折旧前利润 627 838 1,000 1,225 1,511     

折旧及摊销 (75) (78) (83) (88) (94)     

经营利润 (息税前利润) 551 759 918 1,137 1,417 

净利息收入/(费用) 5 9 9 12 14 

其他收益/(损失) 21 27 24 24 24 

税前利润 578 795 951 1,173 1,455 

所得税 (94) (125) (149) (184) (228) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 484 671 801 989 1,227 

核心净利润 486 674 804 992 1,229 

每股收益 (人民币) 0.837 0.865 0.795 0.981 1.217 

核心每股收益 (人民币) 0.840 0.869 0.797 0.983 1.219 

每股股息 (人民币) 0.619 0.600 0.556 0.687 0.852 

收入增长(%) 17 21 19 20 20 

息税前利润增长(%) 28 38 21 24 25 

息税折旧前利润增长(%) 25 34 19 23 23 

每股收益增长(%) (5) 3 (8) 23 24 

核心每股收益增长(%) (6) 3 (8) 23 24 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,037 1,410 1,998 2,311 2,668 

应收帐款 275 253 247 263 274 

库存 404 469 519 557 647 

其他流动资产 68 81 89 92 98 

流动资产总计 1,785 2,214 2,853 3,223 3,687 

固定资产 813 865 882 892 915 

无形资产 244 275 297 318 339 

其他长期资产 49 304 309 314 319 

长期资产总计 1,106 1,444 1,488 1,524 1,572 

总资产 2,901 3,671 4,346 4,748 5,261 

应付帐款 146 262 290 304 342 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 340 639 619 706 803 

流动负债总计 486 902 909 1,010 1,145 

长期借款 0 0 75 80 90 

其他长期负债 22 22 22 22 22 

股本 579 776 1,008 1,008 1,008 

储备 1,815 2,091 2,331 2,628 2,996 

股东权益 2,393 2,866 3,340 3,636 4,004 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 2,901 3,671 4,346 4,748 5,261 

每股帐面价值 (人民币) 4.14 3.70 3.31 3.61 3.97 

每股有形资产 (人民币) 3.71 3.34 3.02 3.29 3.64 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.28) (1.31) (1.49) (1.77) (2.06) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 578 795 951 1,173 1,455 

折旧与摊销 75 78 83 88 94 

净利息费用 (5) (9) (9) (12) (14) 

运营资本变动 (39) 261 10 77 107 

税金 (94) (125) (149) (184) (228) 

其他经营现金流 (18) (32) (78) (70) (145) 

经营活动产生的现金流 497 969 807 1,072 1,269 

购买固定资产净值 (5) 31 122 119 137 

投资减少/增加 12 (242) 10 10 10 

其他投资现金流 (133) (238) (244) (237) (275) 

投资活动产生的现金流 (127) (449) (112) (109) (127) 

净增权益 (358) (465) (561) (693) (859) 

净增债务 0 0 75 5 10 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 150 221 297 (91) (207) 

融资活动产生的现金流 (208) (217) (136) (676) (835) 

现金变动 163 303 559 288 306 

期初现金 549 741 1,014 1,573 1,861 

公司自由现金流 371 520 695 964 1,141 

权益自由现金流 365 511 761 957 1,137 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.8 25.2 25.3 25.9 26.6 

息税前利润率(%) 20.1 22.9 23.2 24.0 24.9 

税前利润率(%) 21.1 24.0 24.1 24.8 25.6 

净利率(%) 17.6 20.2 20.3 20.9 21.6 

流动性      

流动比率(倍) 3.7 2.5 3.1 3.2 3.2 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

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) 2.8 1.9 2.6 2.6 2.7 

估值      

市盈率 (倍) 20.9 20.3 22.1 17.9 14.4 

核心业务市盈率(倍) 20.9 20.2 22.0 17.8 14.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 25.6 24.7 27.0 21.9 17.6 

市净率 (倍) 4.2 4.7 5.3 4.9 4.4 

价格/现金流 (倍) 20.4 14.0 21.9 16.5 13.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 27.0 19.9 16.2 13.0 10.3 

周转率      

存货周转天数 91.8 87.9 83.6 76.9 72.9 

应收帐款周转天数 34.1 29.0 23.1 19.7 17.2 

应付帐款周转天数 18.1 22.5 25.5 22.9 20.7 

回报率      

股息支付率(%) 73.9 69.4 70.0 70.0 70.0 

净资产收益率 (%) 21.5 25.5 25.8 28.4 32.1 

资产收益率 (%) 16.9 19.5 19.3 21.1 23.9 

已运用资本收益率(%) 5.4 6.4 6.4 6.9 7.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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以 2017 年 8 月 23 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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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
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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
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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