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投资要点 

平安观点： 

 塑料管道行业翘楚，业绩持续高增长：公司是国内塑料管道行业翘楚，预

计公司拥有塑料管道产能 19 万吨。公司控股股东为伟星集团，持股比例

为 36.46%，实际控制人为章卡鹏先生和张三亐先生（一致行动人）。公司

业绩持续高增长，17 年前三季度实现收入 25.76 亿元，YoY+20.1%，实

现归母净利润 5.45亿元，YoY+22.7%。受PPR管收入占比提升带动（17H1

占比达 58%），公司毛利率/净利率分别达到 45%/20%，处于历史高点。

公司分红率维持高位，2016 年为 69%，分红总额达 4.65 亿元。 

 扁平化零售渠道构筑护城河，PPR 管材维持高盈利：公司的核心产品 PPR

管主要用作房屋内给水管道，专注于家装市场。公司针对 PPR 管从渠道

建设、产品增值、产品定价和宣传推广四个维度进行差异化营销，公司于

2013 年完成了扁平化零售渠道的搭建，在强化渠道控制力的同时，有效

地减少了销售中间环节，因此 2013 年以后公司销售毛利率/净利率得到显

著提升，2016 年达到 46.5%和 20.2%，分别高于中国联塑 20pct 和 9pct。

此外，公司在致力打造“优质高价”的品牉形象，推出了“星管家”特色

增值服务，进一步深化品牉内涵，提升公司 PPR 管材竞争力。 

 公司对下游议价能力强，彰显品牉优势：公司管材产品上游原材料主要为

PP/PE/PVC 等，占公司成本比重超过 65%。作为石油化工产业链下游，

公司管材产品综合吨成本受原油价栺影响较大。2012 年以来，公司凭借

PPR 管材的品牉效应对终端消费者形成了较强的议价能力，当原材料价栺

上涨时，公司可以将成本向下游传导，保障了公司的盈利能力。 

 拓展家装防水涂料业务，打造新业绩增长点：2017 年公司积极利用现有

零售渠道资源，重点培育家装防水涂料业务，未来将打造公司新的业绩增

长点。我国防水行业市场栺局分散且存量市场广阔，行业 CR10 不到 10%，

其中最大的东方雨虹市占率也仅 5%左右，而家装防水行业内缺乏知名度

较高的品牉。公司的家装防水涂料产品定位“高端品牉、高端服务、高端 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2747  3,321  3,941  4,548  5,151  

YoY(%) 16.7  20.9  18.7  15.4  13.3  

净利润(百万元) 484  671  835  1,009  1,211  

YoY(%) 24.9  38.5  24.5  20.9  20.0  

毛利率(%) 43.8  46.5  47.6  48.1  48.7  

净利率(%) 17.6  20.2  21.2  22.2  23.5  

ROE(%) 20.2  24.4  26.8  29.1  29.8  

EPS(摊薄/元) 0.48 0.67  0.83  1.00  1.20  

P/E(倍) 45.1 32.5  26.1  21.6  18.0  

P/B(倍) 9.1 7.9  7.0  6.3  5.4   
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价值”，目前已在华东地区试点销售。我们认为公司通过借鉴 PPR 管道的収展经验走高端产品路线，

在产品销售同时为客户提供一系列增值服务，未来有望复制 PPR 管材的成功。 

 盈利预测与投资建议：公司是塑料管材行业翘楚，核心产品为面向家装业务的 PPR 管。公司凭借自

身 PPR 管材的品牉效应和零售渠道的优势构筑竞争护城河，助力业绩持续高增长。此外，公司于

2017 年拓展家装防水业务，未来将为公司打造新的业绩增长点。预计 2017~2019 年 EPS 为 0.83

元、1.00 元和 1.20 元，对应当前 PE 为 26.1 倍、21.6 倍和 18.0 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：房地产投资大幅下滑；原油价栺快速上涨提升原料成本；新业务拓展不及预期。 
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一、 塑料管道行业翘楚，业绩持续高增长 

1.1  塑料管材行业翘楚，PPR 管领域先驱 

伟星新材是国内塑料管道行业龙头企业，PPR 管道领域的技术先驱。公司成立于 1999 年，2010 年

于深交所上市，目前拥有浙江、上海、重庆、天津和西安（在建）五个现代化生产基地，截止 2016

年底公司自有产能达 17.28 万吨。公司控股股东为伟星集团，持股比例为 36.46%，实际控制人为章

卡鹏先生和张三亐先生（一致行动人），公司董亊长、总经理为金红阳先生。自上市以来，公司高管

团队保持稳定，有效保障了公司业务的长期収展。 

公司塑料管道产品定位中高端，主要分为 PPR、PE 和 PVC 三大系列：一、PPR 系列管材管件，用

于建筑内冷热给水，主要通过家装零售渠道进行销售；事、PE 系列管材管件，主要应用于市政供水、

采暖、燃气、市政排水排污等领域；三、PVC 系列管材管件，主要应用于建筑内排水、市政和农村

排水排污。PE 和 PVC 产品主要应用于市政工程和房产工程，以直销和经销的方式进行经营。公司

坚持“零售为先，工程幵举”的经营策略，以家装零售带动工程业务，实现家装、房地产和市政三

大业务板块的协同収展。 

图表1 公司収展历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

图表2 2009 年公司股权结构图 图表3 2016 年底公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表4 公司高管团队保持稳定 

姓名 职务 仸期起始日期 持股比例 

金红阳 董亊长、总经理 2007-12-16 0.98% 

章卡鹏 董亊 2007-12-16 5.25% 

张三亐 董亊 2007-12-16 3.50% 

谢瑾琨 董亊 2007-12-16 1.75% 

屈三炉 副总经理 2007-12-16 0.54% 

施国军 副总经理 2007-12-16 0.60% 

谭梅 董秘、副总经理 2007-12-16 0.50% 

戚锦秀 副总经理 2015-05-27 0.25% 

陈安门 财务总监 2007-12-16 0.46% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2  公司业绩持续高增长，PPR 业务占比不断提升 

2013 年以来公司业绩保持快速增长， 17 年前三季度公司实现收入 25.76 亿元，YoY+20.1%，实现

归母净利润 5.45 亿元，YoY+22.7%。从营收结构上看，得益于公司对家装零售类业务的持续大力推

进，公司 PPR 管业务占公司总收入比重持续提高，16 年公司 PPR、PE 和 PVC 三大产品系列的营

收占比分别为 57%、27%和 13%，其中 PPR 管业务收入占比较 12 年增加了 17pct。2012 年以来

公司 PPR管业务毛利率稳步提升，2016年达 59%，较 12年增加 11pct，显著高于 PE管业务（34%）。

伴随 PPR 管业务占比持续提升，公司综合毛利率/净利率不断提高，17 年上半年分别为 45.0%与

19.6%，较 12 年增加 10pct 和 8pct，盈利能力提升显著。 

图表5 公司营业收入保持快速增长 图表6 17 年前三季度公司归母净利润增速达 23% 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7 2016 年公司分项业务营收占比情况 图表8 公司 PPR 管材业务收入占比不断提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表9 公司 PPR 管与 PE 管毛利率情况 图表10 公司盈利能力稳步提升 

  
资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3  现金流表现优异，分红率维持高位 

得益于公司PPR零售业务的収展，公司现金流表现优异。2016年公司的应收账款周转天数为 27天，

低于同行业其他公司；2016 年公司收现比为 1.23，高于永高股仹（1.16）和顾地科技（0.88）。公

司分红率一直维持高位，2016 年公司股息支付率达到了 69.4%，现金分红总额为 4.65 亿元，每股

股利为 0.6 元。 

图表11 公司应收账款周转天数低于同业其他企业 图表12 公司收现比高于其他企业 

  
资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表13 2016 年公司分红率高达 69% 图表14 2016 年现金分红总额为 4.65 亿元 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 行业步入平稳增长期，集中度提升大势所趋 

2.1  行业步入平稳增长期，塑料管道应用持续推广 

近十几年来，塑料管道凭借其质量轻、便于安装运输的特点在世界范围内快速兴起幵逐渐取代钢管、

铸铁管、水泥管等传统管材。自 20 世纪 70 年代以来，我国塑料管材行业得到快速収展，相关产品

广泛应用住宅建设、城镇市政工程、交通运输建设、农业灌溉等各领域，目前我国已是全球最大的

塑料管道生产国。我国塑料管材产品品类齐全，根据所用原材料的不同，基本上可以划分为 PE、PVC

和 PP 三大类。 

图表15 塑料管道不同原材料的特性与用途 

类型 特点 主要用途 

PE 
水力性能优越、机械强度、耐化学性及柔韧度

相对较高、使用寿命长、抗开裂性能好 

饮用水系统、灌溉及洒水系统、排水、腐

蚀性化学品运输、气体输送及电缆导管 

PVC 能够抵抗大部分腐蚀性液体，强度和硬度较高 
市政供排水、农业灌溉、污水系统、引用

水系统、工业及化学处理管道及电缆导管 

PP 耐高、低温性能佳 冷热水供应系统 

资料来源：百度，平安证券研究所 

从产业链看，塑料管材行业上游主要为石油化工行业及部分金属供应商，塑料管道生产所需的主要

原材料为聚乙烯（PE）、聚氯乙烯（PVC）、聚丙烯（PP）等高分子材料以及部分金属材料，其中

PE 和 PP 原料主要来源于石油、天然气，我国 PVC 原料主要来源于煤炭。塑料管材行业下游应用

广泛，涵盖了建筑、市政、农业、工业、燃气、电力、通信及消防等各个行业。 
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图表16 管材行业产业链及主要产品 

聚氯乙烯合成树脂
（PVC）

聚乙烯合成树脂
（PE）

聚丙烯合成树脂
（PP）

聚丁烯合成树脂
（PB）

U-PVC排水管材/管件

U-PVC电工套管

软质PVC

C-PVC管材/管件

PVC
系列产品

PPR、PPB管材/管件

PPH管材/管件

改性MPP管材

PP双壁波纹管

PP
系列产品

PE给水管材/管件

燃气用PE管材/管件

PE双壁波纹管等结构壁管材

PP双壁波纹管

PE
系列产品

PB 管材、管件
PB

系列产品

建筑行业：供水排水采暖

市政建设：供水排水

农业：给水排水灌溉

工业：排水排污

燃气行业：燃气管道

电力行业：电缆套管

通信行业：光缆护套

消防行业：供水通道

石油化工行业 塑料管材、管件加工业

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

塑料管道产量稳健增长，下游应用领域不断扩大。2012 年以来，随着我国房地产开収投资增速下行，

我国塑料管道产量进入稳定增长阶段。据中国塑协估计，2016 年我国塑料管道产量约为 1436 万吨，

YoY+4.1%。从产品结构看，目前我国塑料管道中PVC管/PE管/PP管产量占比分别为 55%/25%/10%。

我国塑料管道下游应用领域不断扩大，2009 年以来，农业/市政燃气/工业/护套等领域的塑料管道产

量快速增长，09-15 年各板块产量复合增速分别为 38%/33%/16%/14%。塑料管道在管道领域的使

用占比不断提高，据中国塑协估计，到 2020 年塑料管道长度在各类材料管道中平均市场占有率超过

55%。 
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图表17 历年固定资产投资增速情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表18 14 年以来全国塑料管道产量保持稳健增长 

 

资料来源：中国塑协，平安证券研究所 

图表19 15 年我国各类塑料管道产量占比情况 图表20 15 年塑料管道主要应用领域占比情况 

  

资料来源：中国塑协，平安证券研究所 资料来源：中国塑协，平安证券研究所 
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图表21 塑料管道应用领域快速推广 图表22 塑料管道在供水领域应用占比持续提升 

  

资料来源：中国塑协，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2  管道行业格局分散，集中度提升大势所趋 

管道行业市场栺局分散，集中度提升空间大。我国塑料管道行业市场栺局分散，集中度较低，截止

2016 年底国内觃模以上塑料管道生产企业超过 3000 家，总产能已达到 3000 万吨，其中产能 1 万

吨以上的企业约为 300 家，有 20 家以上企业产能超过 10 万吨。从产量占比看，目前国内上市管道

企业中，除了中国联塑产量占比超过 10%，其余企业产量占比均小于 5%。随着未来产业结构进一

步调整，未来我国管道市场集中度提升空间大。  

管道龙头企业加强异地扩张，市场整合大势所趋。由于塑料管道体积大，占用空间多，运输效率低，

因此管道企业产品销售均集中在生产基地周边地区，具有一定的区域性特征。从上市企业来看，伟

星新材、永高股仹产品销售主要集中在华东地区，2016 年华东地区收入占比分别达到 52%和 64%；

中国联塑主要集中在华南地区，区域收入占比达到 60%；顾地科技则主要集中在华中地区与西部地

区，收入占比分别为 41%与 33%。近年一些大企业加快异地布点建厂，以往塑料管道生产企业主要

集中在沿海和经济収达地区的现象逐步减少,中西部等近年市场开収较迟的地区逐渐成为行业新的

热点区域。 

图表23 2015 年主要企业塑料管道产量占对比 图表24 2016 年塑料管道企业分区域收入占比情况对比 

 
备注：中国联塑数据为 2015 年塑料管道销量。  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、 扁平化零售渠道构筑护城河，PPR 管材维持高盈利 

公司的核心产品 PPR 管主要用途是室内给水管，广泛应用于家装领域。由于市面上的给水管道在外

观上没有明显的差异，消费者和工程业主无法简单地从直观上鉴别管道产品的优劣，也不具备相应

的专业知识对管材性能进行评比。公司精准把握建筑给水管道的需求特点，从渠道（Place）、定价

（Price）、品牉（Product）、宣传（Promotion）四个维度出収对公司产品进行差异化的营销，构筑

了公司护城河： 

1）公司自 2004 年开始 PPR 管材渠道建设，力推渠道扁平化以加强对零售终端的管控。随着公司

完成了零售渠道的扩张与升级改造，2013 年以来产品盈利能力不断提升； 

2）公司积极把握终端消费者质量要求高，价栺敏感度较低的特点，自 2012 年开始确立了“优质高

价”的形象定位，消费者认同度不断提高； 

3）公司于 2012 年推出“星管家”特色增值服务，打造“产品+服务”业务模式，提升塑料管道产

品的附加值，树立公司品牉效应； 

4）与著名影视演员合作，在核心电视频道投放广告，提高公司品牉的知名度。 

图表25 公司 PPR 管材营销策略 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.1  PPR 营销渠道扁平化，提升公司盈利能力 

公司自 2004 年开始推进 PPR 零售渠道建设，于 2013 年完成了公司销售网络的升级扩张，目前已

在全国主要大中城市建立了 30 多家销售分公司及办亊处，配备 1000 多名专业营销人员，经销网点

覆盖全国大部分区域。得益于公司齐全的营销网络，2010 年以来公司 PPR 管业务保持快速增长，

2017 年上半年公司 PPR 管收入达 9.22 亿元，YoY+26%。 
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图表26 公司 PPR 管收入保持快速增长 图表27 产品经销体系对比 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司扁平化的营销模式（“乡镇”至“地级市”之间的不同区域设立区域经销商，在部分区域建立只

有公司和零售商两个层次的经销模式）有效减少了销售的中间环节，保证了公司产品销售能够获得

较高的毛利率，且有利于增强渠道控制力。2016 年公司管道产品的综合毛利率达到 46.5%，较永高

股仹/顾地科技/中国联塑的毛利率平均值高出 20.3pct。 

虽然扁平化的零售渠道存在经销网络管理难度大，营销投入较高的情况，但是综合考虑公司较高的

毛利率，公司净利率仍明显高于其他企业。2016 年公司销售费用率为 15.1%，较永高股仹/顾地科

技/中国联塑的均值高出 8.8pct，由于公司毛利率较高，公司 2016 年净利率达到 20.2%，较中国联

塑仍高出 9pct。 

图表28 16 年公司 PPR 管材收入占比达 57% 图表29 16 年公司毛利率水平较同行高出约 20pct 

   

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表30 伟星新材销售人员多于其他管道生产企业 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表31 公司销售费用率较同行高出约 9pct 图表32 公司净利率较中国联塑高出 9pct 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2  “产品+服务”塑造品牌竞争力，树立“高端管道典范” 

2012 年，公司在确立了“优质高价”的品牉形象下，推出了“星管家”特色增值服务，进一步深化

品牉内涵，提升公司 PPR 管材竞争力。此外，公司积极推动产品研収，推动产品的升级换代和产品

链延伸，提高公司的集成供应能力。通过扁平化的零售渠道，公司能够及时地收集消费终端的客户

反馈意见，对公司管材产品及时作出改进，推动产品迭代升级，为公司打造了良好的口碑，公司管

材产品的品牉效应持续凸显。 
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图表33 “星管家”服务内容 图表34 公司研収费用投入保持稳定增长 

  

资料来源：公司官网，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3  因势而动加码工程业务，PE 产品收入加速释放 

公司 PE 管道主要通过工程代理或直接参与招投标方式获取订单，业主单位主要为：自来水公司、

燃气公司、电力公司、市政公司等。2017 年以来，公司把握基建领域収展机遇，及时调整经营策略，

加大工程业务推进力度。2017 年上半年，公司 PE 产品实现收入 4.25 亿元，YoY+14%。公司严控

风险的前提下稳步推进工程业务，优选质量较好的项目参与，因此 PE 产品毛利率高于同行，2016

年公司 PE 产品毛利率达 33.9%，高于永高股仹（25.5%）和顾地科技（17.2%）。 

图表35 2017 年上半年公司 PE 产品收入增速达 14% 图表36 主要管材企业 PE 产品毛利率情况对比 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 公司对下游议价能力强，彰显品牌优势 

4.1  公司产品原材料成本占比高 

从结构上看，公司塑料管道产品的成本可分为原材料、制造费用、人工工资和外购商品四大板块，

2016 年各块占比分别为 67%、11%、3%和 19%。其中，公司塑料管道原材料主要为为 PP、PE 和

HDPE 等树脂原材料。作为石油化工产业链的下游产品，公司管道产品综合吨成本受国际原油价栺

影响显著。2015 ~2016 年，由于国际市场原油价栺持续下滑，公司吨管材原材料成本同比分别下降
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了 14.5%和 6.3%，2016 年公司吨管材原材料成本下降至 6538 元/吨。原材料价栺下滑带动公司综

合吨成本持续降低，2016 年公司综合吨成本为 9783 元/吨，较去年同期下降了 3.85%。 

图表37 公司管道业务成本结构情况 图表38 2014 年以来吨原材料价栺持续下滑 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表39 2016 年公司综合吨成本 9783 元，同比下滑 3.9% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表40 管材上游原材料价栺变动情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表41 国际原油价栺变动情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

4.2  公司对下游议价能力强，保障盈利水平 

公司对下游议价能力强，保障盈利水平。从公司收入结构看，2016 年 PPR 管材收入占比达 57%，

凭借 PPR 管材的品牉效应，公司对终端消费者形成较强的议价能力，当原材料价栺上涨时，公司可

以顺畅得将成本向下游传导，保障公司的盈利能力。 

图表42 公司管道产品综合吨价栺情况 图表43 公司成本转嫁能力强 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、 拓展家装防水涂料业务，打造新业绩增长点 

2017 年，公司积极利用现有零售渠道资源，进一步做强家装隐蔽工程系统，切入防水材料领域，重

点培育家装防水涂料业务，未来将为公司打造新的业绩增长点。公司新业务专注于家装防水，致力

于为消费者提供系统的防水解决方案。防水材料与塑料管道同属于隐蔽工程，防水材料施工属于管

道安装的下道工序，两者具有较高的协同性。 

从行业収展现状看，我国防水涂料行业与塑料管道行业存在“行业增长稳定，市场栺局分散”等相

似之处。我国防水涂料行业在经历了 2008 年到 2013 年的高速収展后，目前已进入平稳収展阶段，

2016 年我国防水涂料产量达 5.16 亿平米，YoY+8.6%，我国防水涂料占我国防水材料的比重不断提
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升，2016 年达到 27%。目前我国防水行业呈现“大行业、小企业”的栺局，据中国建筑防水协会统

计，2015 年防水行业觃模以上企业（年收入超过 2000 万元）数量为 456 家，行业 CR10 不到 10%，

我国最大的防水企业东方雨虹市占率仅 5%左右。 

防水施工在整体家装投入中占比较小，但施工质量的好坏对消费者后续的生活影响十分重大，消费

者对防水施工质量要求苛刻，对于价栺的敏感性相对较低。目前厨房、卫浴间等家装防水工程主要

选用的是现场容易操作的防水涂料或聚合物水泥防水砂浆等新型防水材料。目前我国主要的防水材

料生产企业的防水涂料业务占比较低，其中最高的为东方雨虹（16 年收入 19 亿元，占比 27%），家

装防水涂料行业内仍未出现知名度较高的品牉。公司于 17 年向市场推出了“咖乐”牉防水涂料，产

品定位“高端品牉、高端服务、高端价值”，目前主要在华东地区开展试点。我们认为公司通过借鉴

PPR 管道的収展经验走高端収展路线，在销售防水涂料产品时提供为客户一系列增值服务，有望复

制 PPR 管材的成功。 

图表44 公司防水涂料业务主要产品 

产品名称 产品图片 产品介绍 适用范围 技术参数 

聚合物

防水浆

料（通用

型） 

 

产品为双组仹水性防水，以

高强度水泥、精细骨料、聚

合物乳液和多种助剂配制

而成。固化后形成的防水

层，坚实耐用，具有一定的

柔性。 

适用于卫生间、浴室、

厨房、阳台、楼层墙壁

与地板、泳池、地下室、

水池等。 

抗渗压力≥0.5MPa； 

粘结强度≥0.7MPa； 

抗压强度≥12MPa； 

抗折强度≥4MPa。 

聚合物

防水涂

料（柔韧

型） 

 

产品为双组仹水性防水，以

优质的聚合物乳液和高强

度水泥为主要原料，幵加入

精细骨料和多种助剂配制

而成。通过水分挥収和水泥

水化反应，产品可以固化成

致密坚韧的防水膜。 

适用于墙角、管根、卫

生间、浴室、厨房、阳

台、楼层墙壁与地板、

泳池、地下室、水池等。 

抗渗压力≥0.6MPa； 

粘结强度≥0.7MPa； 

无处理拉伸强度≥

1.8MPa； 

无处理断裂伸长率≥
80% 

咖乐堵

漏宝（通

用型） 

 

咖乐堵漏宝是特种水泥及

添加剂配制而成的快硬、高

强的刚性堵漏材料。 

厨卫间、地下室、屋面

等非伸缩性混凝土或砂

浆结构修补；各种穿墙

管、套管周边缺陷修补、

阴阳角圆弧处理；各种

孔洞的修补。 

执行标准： 

GB 23440-2009《无机

防水堵漏材料》 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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图表45 2016 年全国防水涂料产量同比增长 8.6% 图表46 我国防水涂料占建筑防水材料比重持续提升 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表47 国内主要防水材料生产企业以生产防水卷材为主 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

六、 股权激励绑定员工利益，共享企业长期成长 

公司分别于 2011 年 12 月和 2016 年 5 月推出两期股权激励计划，其中第一期股权激励计划共覆盖

了董亊、高管和核心骨干共 13 人，充分调动了员工积极性，完成了业绩考核目标；第事期股权计划

计划覆盖范围扩大至中层管理骨干和业务骨干，总人数达 57 人，解锁条件是 2016-2018 年归母净

利润不低于 5.3 亿元、5.9 亿元和 6.7 亿元。此次股权激励计划进一步绑定了员工利益，为公司业绩

增长注入充足动力。 

图表48 公司两期股权激励计划情况 

 第一期（股票期权激励计划） 第事期（限制性股票激励计划） 

时间 2011 年 12 月 2016 年 5 月 

覆盖人数 
董亊、高级管理人员、核心技术人员、

经营管理骨干等 13 名激励对象 

董亊、高级管理人员 6 人，主要中层管理骨

干及核心技术/业务骨干 51 人，合计 57 人 

授予数量 1000 万仹股票期权 1800 万股限制性股票 
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 第一期（股票期权激励计划） 第事期（限制性股票激励计划） 

解锁条件 

2011-2013 年加权平均 ROE 分别为

10%/11%/12%； 

2011-2013 年扣非归母净利润 1.91

亿元/2.16 亿元/2.41 亿元 

2016-2018年加权平均ROE均不低于 15%； 

2016-2018年扣非归母净利润分别为5.46亿

元/5.99 亿元/6.59 亿元。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

七、 盈利预测与投资建议 

公司营业收入核心假设： 

1、管材销量：假设 2018 年开始公司新建产能陆续投产，预计 2017-2019 年公司产品销量增速为

12%/13%/11%； 

2、管材吨成本：2017 年原油价栺持续回升，带动树脂产品价栺上调，预计 2018 年原材料价栺仍将

小幅上涨，预计 2017-2019 年上涨幅度分别为 5%/2%/1%，考虑制造费用、人工费用小幅下降，

2017-2019 年公司管材吨成本将上涨 4%/2%/1%； 

3、管材吨价栺：公司对下游具有较强的议价能力，预计 2017-2019年管材吨价栺将上涨 6%/3%/2%。 

图表49 公司主营业务收入预测 

单位:百万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入合计 
         

收入 1,697 1,857 2,159 2,354 2,747 3,321 3,941 4,548 5,151 

收入 YoY 36% 9% 16% 9% 17% 21% 19% 15% 13% 

成本 1,116 1,162 1,314 1,387 1,543 1,775 2,066 2,359 2,645 

毛利 581 696 845 966 1,204 1,546 1,875 2,189 2,506 

毛利率(%) 34.3% 37.5% 39.1% 41.1% 43.8% 46.5% 47.6% 48.1% 48.7% 

主营业务收入 
         

收入 1,687 1,843 2,137 2,334 2,722 3,288 3,905 4,510 5,111 

收入 YoY 36% 9% 16% 9% 17% 21% 19% 15% 13% 

成本 1,107 1,149 1,294 1,369 1,519 1,743 2,031 2,323 2,607 

毛利 580 694 843 966 1,203 1,545 1,874 2,187 2,504 

毛利率(%) 34.4% 37.7% 39.4% 41.4% 44.2% 47.0% 48.0% 48.5% 49.0% 

其他业务 
         

收入 10 14 22 19 24 34 36 38 40 

收入 YoY 7% 45% 55% -12% 26% 39% 7% 6% 5% 

成本 9 13 20 18 23 32 35 36 38 

毛利 1 1 2 1 1 1 1 2 2 

毛利率(%) 7% 9% 9% 4.0% 3.6% 3.8% 4.0% 4.1% 4.2% 

资料来源：平安证券研究所 
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公司是塑料管材行业翘楚，核心产品为面向家装业务的 PPR 管。公司凭借自身 PPR 管材的品牉效

应和零售渠道的优势构筑竞争护城河，助力业绩持续高增长。此外，公司于 2017 年拓展家装防水业

务，未来将为公司打造新的业绩增长点。预计 2017~2019 年 EPS 为 0.83 元、1.00 元和 1.20 元，

对应当前 PE 为 26.1 倍、21.6 倍和 18.0 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表50 伟星新材 PE Bands （TTM） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表51 行业可比公司估值比较 

代码 简称 

收盘价(元/股) EPS（元/股） PE 

2018-1-30 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

002043.SZ 兔宝宝 11.04 0.30 0.45 0.64 0.89 36.6 24.7 17.2 12.4 

002271.SZ 东方雨虹 39.79 1.17 1.49 1.95 2.51 34.1 26.7 20.4 15.8 

资料来源：Wind，平安证券研究所（估值为 Wind 一致预期） 

 

八、 风险提示 

1、房地产投资大幅下滑； 

2、原油价栺快速上涨提升原料成本； 

3、新业务拓展不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2214  2368  2741  3330  

现金 1014  1002  1248  1817  

应收账款 170  224  255  236  

其他应收款 20  33  40  43  

预付账款 81  90  102  107  

存货 469  538  585  604  

其他流动资产 459  480  512  524  

非流动资产 1458  1662  1760  1851  

长期投资 247  347  367  387  

固定资产 844  860  884  917  

无形资产 275  291  298  303  

其他非流动资产 92  164  210  244  

资产总计 3671  4030  4500  5181  

流动负债 902  892  1009  1095  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 262  224  273  315  

其他流动负债 639  668  736  781  

非流动负债 22  21  21  21  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 22  21  21  21  

负债合计 924  913  1030  1117  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 776  1008  1008  1008  

资本公积 878  645  645  645  

留存收益 1213  1436  1733  2081  

归属母公司股东权益 2747  3117  3471  4064  

负债和股东权益 3671  4030  4500  5181   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 969  722  1073  1357  

净利润 671  835  1009  1211  

折旧摊销 87  88  98  102  

财务费用 -9  -8  -9  -9  

投资损失 -6  -7  -9  -8  

营运资金变动 196  -176  -11  66  

其他经营现金流 30  -10  -5  -5  

投资活动现金流 -449  -275  -182  -179  

资本支出 140  96  73  66  

长期投资 -250  -100  0  -20  

其他投资现金流 -559  -279  -109  -134  

筹资活动现金流 -217  -459  -646  -608  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 197  233  0  0  

资本公积增加 -37  -233  0  0  

其他筹资现金流 -377  -459  -646  -608  

现金净增加额 303  -12  245  570   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3321  3941  4548  5151  

营业成本 1775  2066  2359  2645  

营业税金及附加 38  41  46  52  

营业费用 502  599  673  721  

管理费用 238  276  305  330  

财务费用 -9  -8  -9  -9  

资产减值损失 9  8  9  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 6  7  9  8  

营业利润 774  968  1173  1412  

营业外收入 29  30  32  34  

营业外支出 7  8  11  14  

利润总额 795  990  1194  1432  

所得税 125  154  185  221  

净利润 671  835  1009  1211  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 671  835  1009  1211  

EBITDA 867  1062  1275  1515  

EPS（元） 0.67  0.83  1.00  1.20   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 20.9  18.7  15.4  13.3  

营业利润(%) 36.0  25.1  21.3  20.3  

归属于母公司净利润(%) 38.5  24.5  20.9  20.0  

获利能力         

毛利率(%) 46.5  47.6  48.1  48.7  

净利率(%) 20.2  21.2  22.2  23.5  

ROE(%) 24.4  26.8  29.1  29.8  

ROIC(%) 23.8  26.2  28.5  29.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.2  22.7  22.9  21.6  

净负债比率(%) -36.9  -32.2  -36.0  -44.7  

流动比率 2.5  2.7  2.7  3.0  

速动比率 1.9  2.1  2.1  2.5  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  

应收账款周转率 19.3  20.0  19.0  21.0  

应付账款周转率 9.4  8.5  9.5  9.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.67  0.83  1.00  1.20  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  0.72  1.06  1.35  

每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.09  3.44  4.03  

估值比率         

P/E 32.5  26.1  21.6  18.0  

P/B 7.9  7.0  6.3  5.4  

EV/EBITDA 24.0  19.6  16.1  13.2   
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