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评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 13.9-15.3 元 

交易数据 

当前价格（元） 12.87 

52 周价格区间（元） 12.28-26.95 

总市值（百万） 16871.64 

流通市值（百万） 15078.01 

总股本（万股） 131092.75 

流通股（万股） 117156.29 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

伟星新材 -13.16 -27.86 -8.47 

其他建材 -13.19 -27.49 -46.31 
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相关报告 

1 《伟星新材（002372）半年报点评-“零售+工

程”双轮驱动，业绩增长符合预期》 2018-08-09 

2 《伟星新材：（伟星新材 002372）年报点评：

业绩稳定增长，毛利率维持高位》 2018-03-27 

3 《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  

 

预测指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 3321.49 3902.96 4566.46 5251.43 5881.60 

净利润（百万元） 670.70 821.29 961.47 1108.85 1235.92 

每股收益（元） 0.51 0.63 0.73 0.85 0.94 

每股净资产（元） 2.10 2.44 3.24 3.83 4.49 

P/E 25.16 20.54 17.55 15.22 13.65 

P/B 6.14 5.28 3.97 3.36 2.86 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度公司实现营收 29.67 亿元，

同比增长 15.2%，归母净利润 6.54 亿元，同比增长 20.06%，扣非归母

净利润 6.24 亿元，同比增长 21.1%。单季度来看，Q3 实现营业收入

10.8 亿元，同比增长 10.02%，归母净利润 2.68 亿元，同比增长 15.3%。

公司 Q3 业绩增速放缓主要系房地产市场承压及内部经营人员架构调

整所致。公司预计年报业绩：净利润 8.21 亿元至 10.68 亿元，增长幅

度为 0%至 30%。 

 毛利率维持高位。公司 2018 年前三季度整体毛利率 47.3%，同比提升

0.4 个百分点。分季度来看，Q3 毛利率 49.48%，环比提升 2.52 个百分

点，较上年同期下降了 0.5 个百分点，在原材料价格上涨趋势下公司

仍能保持高毛利，体现公司产品具有较高的定价权。公司期间费用率

为 21.26%，同比下降 0.82 个百分点。其中，管理费用率 8.17%，同比

基本持平；销售费用率 13.53%，同比下降 0.61 个百分点。公司经营性

现金流净额 4.83 亿元，同比增长 2.33%。 

 渠道品牌优势明显，防水业务稳步推进。公司目前在全国建立了 30 多

家销售分公司，拥有 1000 多名专业营销人员，营销网点 24000 多个，

遍布全国各地。公司零售业务借助强大的渠道优势和品牌效应逐步推

进，市场占有率有望持续提升。同时，公司工程业务不断完善业务模

式，在市政、燃气、房产等工程领域逐步发力。公司防水产品“咖乐

防水”于 2017 年下半年开始试点营销，今年重点在华东区域全面推广，

其他区域选择性试点推广，上半年已经开始贡献业绩，随着防水业务

的稳步推进，公司有望打造新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资评级：公司前三季度业绩符合预期，盈利能力维持高

位，零售业务借助强大的渠道优势和品牌效应逐步推进，市占率有望

持续提升。考虑房地产市场承压，我们下调公司盈利预测，预计 18/19

年归母净利润为 9.61/11.09 亿元，EPS 为 0.73/0.85 元，对应 PE 为

17.55/15.22 倍，参考行业水平和公司发展阶段，调低公司 2018 年底估

值至 19-21 倍，对应合理价格区间为 13.9-15.3 元，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。 
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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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业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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