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建筑材料 ｜  其他建材    业绩稳定增长，毛利率维持高位 
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评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 20.4-24.3 元 

交易数据 

当前价格（元） 19.73 

52 周价格区间（元） 15.01-24.47 

总市值（百万） 20460.55 

流通市值（百万） 18109.91 

总股本（万股） 100840.58 

流通股（万股） 89255.34 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

伟星新材 -3.8 13.91 34.41 

其他建材 -1.9 -7.29 -14.31 
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1 《伟星新材：伟星新材（002372）业绩符合预

期，毛利率维持高位》 2017-10-27 

2 《伟星新材：产能扩张，打造高品质家装管龙

头》 2017-10-09 

3 《伟星新材：公司研究*伟星新材（002372）

2017 中报点评：业绩稳定增长，积极布局新领域》 

2017-08-13  

 

预测指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 3321.49 3902.96 4722.58 5667.10 6687.17 

净利润（百万元） 670.70 821.29 980.38 1163.06 1369.87 

每股收益（元） 0.67 0.81 0.97 1.15 1.36 

每股净资产（元） 2.72 3.17 3.93 4.73 5.68 

P/E 30.51 24.91 20.87 17.59 14.94 

P/B 7.45 6.40 5.17 4.29 3.57 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

事件：公司公布 2017 年报。 

投资要点： 

 业绩稳定增长。2017 年公司实现营收 39.03 亿元，同比增长 17.51%；

归母净利润 8.21 亿元，同比增长 22.45%，业绩稳定增长。分产品

来看，公司 PPR 管、PE 管及 PVC 管营收同比增速分别为 16.3%、

23.8%和 8.22%。分区域来看，公司在华北、华东区域仍然保持绝

对优势，收入占比分别为 21.08%、51.62%，同比增长 23.15%、

17.15%，同时公司本年度加大了中部市场的拓展力度，华中地区营

收同比大幅增长 46.31%。与此同时，公司积极实施“走出去”战

略，加快海外市场布局，公司出口业务同比增长 24.68%。 

 毛利率维持高位。2017 年公司整体毛利率 46.72%，同比提升 0.18

个百分点；净利率 21.04%，同比上升 0.84 个百分点。分产品来看，

PPR 管、PE 管及 PVC 管毛利率分别为 58.33%、34.55%和 29.71%。

公司 2017 年期间费用率为 22.51%，同比提高 0.52 个百分点，其中

销售/管理/财务费用率分别为 15.0%/7.7%/-0.2%，管理费用率上升

0.55 个百分点，主要系公司研究开发费用提升所致。公司 2017 年

经营活动产生的现金流量净额为 9.42 亿元，同比下降 2.82%；公司

资产负债率为 23.52%，资产结构有所改善。 

 产能扩张，市占率有望进一步提升。公司 2017 年产品销量 19.82

万吨，同比增长 11.26%，2018 年公司新增陕西生产基地，预计新

增产能 1.5 万吨左右，新增产能将有效拓宽西北市场。同时，公司

产品定位高端市场，在行业集中度提升的背景下，随着公司品牌影

响力的不断提升，公司产品市占率有望进一步提高。公司虽在产品

价格上较市场其他厂家有所溢价，但公司产品“高品质+品牌+星管

家”的多方优势具有更高的吸引力，看好公司在产品定价方面具有

较强的优势。与此同时，公司在市政、燃气等工程领域逐步发力，

PE 管业务有望迎来高增长。 

 布局新领域，防水产品有望成第二主业。2016 年公司推出安内特

前置过滤器，进入净水领域，产品已进入全国推广阶段。公司计划

进军室内防水领域，目前市面产品多采用国外品牌，国内品牌还有

待挖掘。公司防水产品“咖乐防水”于 2017 年 6 月开始试点营销，
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市场反响不错。从施工角度看，管道安装与防水属于上下道工序，

若销售管道的同时也可以带动公司防水产品销售。公司可利用强大

的销售渠道进行防水产品销售，若公司未来全面布局防水产品的生

产，我们预计防水产品有望成公司的第二主业。 

 维持“推荐”评级。公司业绩稳定增长，毛利率维持高位。公司 2018

年将迎来产能扩张，叠加行业市场集中度提升，公司在品牌优势下

市占率有望进一步提升。同时，看好公司在市政、燃气等工程领域

的发展。与此同时，公司积极布局净水和防水领域，其防水产品在

未来有望成第二主业，贡献新的增长点。预计公司 18/19 年归母净

利润为 9.8/11.63 亿元，EPS 为 0.97/1.15 元，对应 PE 为 20.87/17.59

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：房地产市场持续低迷；原材料价格大幅上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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