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业绩增长符合预期，盈利能力保持强劲 
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推荐（维持） 

现价：20.16 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.china-pipes.com 

大股东/持股 伟星集团有限公司/36.46% 

实际控制人 章卡鹏 

总股本(百万股) 1,311 

流通 A 股(百万股) 1,172 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 264.28 

流通 A 股市值(亿元) 236.19 

每股净资产(元) 2.78 

资产负债率(%) 20.74 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《伟星新材*002372*前三季度业绩增长 20%，
盈利水平维持高位》  2018-10-28 

《伟星新材*002372*18H1 净利增长 23.6%，零
售、工程业务齐头并进》  2018-08-08 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年年报，报告期内实现收入45.70亿元，同比增长17.08%，归母

净利9.78亿元，同比增长19.12%。基本每股收益0.75元。公司拟10转2派6元（含

税）。 

平安观点： 

 全年业绩增长符合预期，盈利能力保持强劲：报告期内，公司业绩增长保

持稳健，各板块收入增速分别为：PPR（+18.1%）、PE（+13.0%）、PVC

（+15.1%）；分季度看，18Q1~18Q4 单季收入增速为 20.2%/ 17.5%/ 

10.0%/ 20.7%，单季归母净利同比分别增长 29.2%/ 21.6%/ 15.3%/ 

17.3%。2018 年以来，在上游原材料价格快速上涨的背景下，公司顺利向

下游传导成本压力，盈利能力保持强劲：公司全年毛利率为 46.77%

（+0.05pct），净利率 21.41%（+0.37pct），各产品毛利率分别为：PPR

（58.7%，+0.4pct），PE（33.1%，-1.4pct）、PVC（28.8%，-0.9pct）。 

 新管理模式落地推动费用率下行，应收账款水平有所提升：报告期内，受

益销售业务线组织架构调整与新管理模式落地，公司全年费用率下滑

1.25pct 至 21.25%，其中：销售费用率为 13.68%（-1.34pct），管理费用

率为 7.91%（+0.21pct），财务费用率为-0.34%（-0.13pct）。报告期内，

由于工程业务的增长，公司应收账款水平有所提升，报告期末公司应收账

款占收入比重达 6.1%，同比+0.7pct。公司收现比为 114%，同比-3.3pct。 

 “零售+工程”战略保障业绩增长，国际化发展开启新航程：公司积极贯

彻“零售+工程”双轮驱动战略，积极打造零售业务、建筑工程、市政工

程三大业务体系，推进跨区域扩张提升市占率，助力公司业绩保持稳健增

长。同时，公司充分发挥现有渠道优势，加快培育“防水、净水”业务，

将为公司注入发展新动能。此外，公司加快国际化战略推进（2018 年海

外收入同比增长 25.8%，占公司收入比重上升至 3.5%），提升品牌国际知

名度，完善国际营销渠道建设，未来将开启公司新增长点。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,903 4,570 5,179 5,733 6,204 

YoY(%) 17.5 17.1 13.3 10.7 8.2 

净利润(百万元) 821 978 1,131 1,299 1,477 

YoY(%) 22.5 19.1 15.6 14.8 13.7 

毛利率(%) 46.7 46.8 47.1 47.9 49.1 

净利率(%) 21.0 21.4 21.8 22.7 23.8 

ROE(%) 25.6 26.8 28.3 29.8 30.2 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.75 0.86 0.99 1.13 

P/E(倍) 32.2 27.0 23.4 20.3 17.9 

P/B(倍) 8.3 7.3 6.6 6.1 5.4  
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 盈利预测与投资建议：公司以“零售+工程”战略为纲，坚持做精做强管道主业，同时依托现有渠道

优势，积极向防水、净水等新业务拓展，未来业绩将保持稳健增长。维持 2019-2020 年 EPS 为 0.86

元、0.99 元，预计 2021 年 EPS 为 1.13 元，对应当前 PE 分别为 23.4 倍、20.3 倍、17.9 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：1、房地产销售大幅下滑：公司的主打产品 PPR 管主要用作给水管道，如果未来房地产

销售出现大幅下滑，将影响公司管材销售，导致公司盈利增长放缓；2、原材料价格大幅上涨：公司

管材产品成本结构中原材料占比较高，如果未来原材料价格大幅上涨，公司无法及时向下游传导成

本压力，将影响公司盈利；3、新业务拓展不及预期：2017 年以来公司积极布局防水领域新产品，

如果未来公司防水材料推广不及预期，将影响公司盈利增长的持续性。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2850  3172  3443  3990  

现金 1010  1262  1386  1913  

应收账款 335  358  409  421  

其他应收款 21  21  25  24  

预付账款 77  89  95  104  

存货 651  687  772  771  

其他流动资产 756  756  756  756  

非流动资产 1764  1900  2006  2076  

长期投资 317  372  427  482  

固定资产 862  984  1066  1106  

无形资产 272  268  266  266  

其他非流动资产 313  276  247  222  

资产总计 4614  5072  5449  6066  

流动负债 930  1041  1060  1141  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 271  297  322  333  

其他流动负债 659  744  738  808  

非流动负债 27  27  27  27  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 27  27  27  27  

负债合计 957  1068  1087  1168  

少数股东权益 13  13  13  14  

股本 1311  1573  1573  1573  

资本公积 421  159  159  159  

留存收益 1942  2239  2573  2934  

归属母公司股东权益 3644  3991  4348  4884  

负债和股东权益 4614  5072  5449  6066  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 957  1231  1235  1605  

净利润 979  1132  1299  1478  

折旧摊销 100  92  102  116  

财务费用 -15  -19  -25  -34  

投资损失 -12  -17  -16  -17  

营运资金变动 -137  41  -127  61  

其他经营现金流 42  2  2  2  

投资活动现金流 -773  -212  -192  -168  

资本支出 221  81  51  15  

长期投资 -245  -55  0  -55  

其他投资现金流 -797  -186  -141  -208  

筹资活动现金流 -605  -767  -919  -909  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 303  262  0  0  

资本公积增加 -273  -262  0  0  

其他筹资现金流 -634  -767  -919  -909  

现金净增加额 -421  252  124  527  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4570  5179  5733  6204  

营业成本 2432  2740  2986  3160  

营业税金及附加 47  53  58  62  

营业费用 625  707  780  841  

管理费用 216  243  268  288  

财务费用 -15  -19  -25  -34  

资产减值损失 9  10  11  12  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  17  16  17  

营业利润 1165  1341  1538  1748  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 1165  1342  1538  1748  

所得税 186  210  239  271  

净利润 979  1132  1299  1478  

少数股东损益 1  0  0  0  

归属母公司净利润 978  1131  1299  1477  

EBITDA 1235  1400  1601  1814  

EPS（元） 0.75  0.86  0.99  1.13  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 17.1  13.3  10.7  8.2  

营业利润(%) 21.1  15.1  14.6  13.7  

归属于母公司净利润(%) 19.1  15.6  14.8  13.7  

获利能力         

毛利率(%) 46.8  47.1  47.9  49.1  

净利率(%) 21.4  21.8  22.7  23.8  

ROE(%) 26.8  28.3  29.8  30.2  

ROIC(%) 26.0  27.5  29.0  29.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 20.7  21.1  20.0  19.3  

净负债比率(%) -26.9  -30.9  -31.2  -38.6  

流动比率 3.1  3.0  3.2  3.5  

速动比率 1.5  1.6  1.7  2.1  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.1  

应收账款周转率 14.9  14.9  14.9  14.9  

应付账款周转率 9.6  9.6  9.6  9.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.75  0.86  0.99  1.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.94  0.94  1.22  

每股净资产(最新摊薄) 2.78  3.04  3.31  3.72  

估值比率         

P/E 27.0  23.4  20.3  17.9  

P/B 7.3  6.6  6.1  5.4  

EV/EBITDA 24.9  21.8  19.0  16.4  
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