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伟星新材（002372）：稳健增长，
积极应对市场变化 
——2019 年半年报点评 

  2019 年 08月 11 日 

 强烈推荐/维持  

 伟星新材 公司报告 

 

报告摘要： 

 事件：公司发布 2019 年业绩中报，营业收入为 21.05 亿元，同比增长

11.58%，归母净利为 4.44 亿元，同比增 14.91%，每股收益为 0.28 元/股。 

  PP-R稳健增长，PE 主动控制规模，PVC 和新业务营收高增：2019H1，公
司占比最大的 PP-R 业务营收同比增速回落至 10.29%，毛利率略降 0.78

个百分点至 58.19%，，需求端较弱影响产品增速和毛利率，但增长依然较
为稳健。PE管道业务方面，公司在 2019H1 主动控制了业务扩张，导致营

收规模缩减 4.08%，市政工程精选优质项目并且严控回款风险，再加之原
材料价格自年初以来大幅下降，PE 管道业务毛利提高 4.53 个百分点。公
司在 2019 年 H1 加大了 PVC 在零售渠道的配套销售力度，营收同比增长

29.75%，录得开展此业务以来的最高业绩增速，在公司总营收中的占比提
升 2.07 个百分点至 14.92%。全国范围来看，目前 PVC 管材依然是家装用
管使用最广泛的产品，占比高达 50%，伟星选择加大对这一产品市场的开
拓力度，在既有渠道的高度协同之下，PVC管材业务保持稳定高速增长是

大概率事件。在新业务拓展上，同心圆战略下防水净水等新业务在 2019
上半年继续维持高增，同比增速高达 90.25%。 

 现金牛特质依旧，盈利能力稳定防风险能力强：2019H1 公司经营活动净

现金流 2.37 亿元，同比增长 20.92%，收现比为 116.46%，现金牛特质依
旧。2019H1 公司成本管控能力较强，期间费用率为 18.81%，同比减少 3.27
个百分点，主要是由于管理期间费用率降低 2.82 个百分点所致。2019H1
公司盈利能力强稳定，销售净利率为 21.11 %，同比去年提升 0.63 个百

分点，摊薄年化 ROE 为 26.50%，年化 ROIC 为 24.74%。 

 Q2 单季业绩增速下降，新应对助力发展：公司 Q1 和 Q2 单季营收同比增
速分别为 17.95%和 8.17%，主要源于地产需求端的不景气，加上精装房政

策和大地产商精装房为主，影响以零售模式为主的公司受益。但公司顺应
精装修发展形势，已经在一二线城市积极开拓建筑工程业务，有利于公司

未来业绩的改善。公司现金充足助力公司新模式的推进。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年到 2021 年的每股收益为 0.70

元、0.83 元和 0.94 元，对应的 PE 为 22 倍、18倍和 16 倍，考虑到公司
现金充裕，应对风险能力强，能够根据市场变化做出积极调整，我们维持
公司“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：房地产调控时间和力度超出市场预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 

3,902.96 4,569.5

4 

5,127.00 5,911.00 6,608.00 

增长率（%） 17.50% 17.10% 12.20% 15.30% 11.80% 

净利润（百万元） 821.29  978.33  1,102.00  1,304.40  1,471.22  

增长率（%） 22.50% 19.10% 12.60% 18.40% 12.80% 

净资产收益率

（%） 

25.68% 26.85% 21.87% 20.56% 18.83% 

每股收益(元) 0.83  0.75  0.70  0.83  0.94  

PE 18  20  22  18  16  

PB 5  5  5  4  3    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司产品分为三大系列：一是 PPR 系列管材
管件，主要应用于建筑内冷热给水；二是 PE

系列管材管件，主要应用于市政供水、采暖、
燃气、排水排污等领域；三是 PVC 系列管材

管件，主要应用于排水排污、电力护套等领
域。公司是 PPR 管材管件龙头企业，在这一

领域市占率达到 8%左右。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 - 

发债及交叉持股介绍: 

- 
   
交易数据  

 

52 周股价区间（元） 15.18-16.3 

总市值（亿元） 238.8 

流通市值（亿元） 215.93 

总股本/流通 A股（万股） 157311/141469 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.44 

 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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研究助理：韩宇  
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图 1：伟星新材 ROE和 ROIC 变化情况  图 2：伟星新材期间费用率变化情况 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

   
图 3：伟星新材营收和归母净利变化情况 

 

 图 4：伟星新材经营活动现金流量变化情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 5：PP-R、PE、PVC 毛利率变化情况 

 

  

资料来源：wind，东兴证券研究所    
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公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 2770.50  2850.38  3438.09  4625.69  6000.14  营业收入 3902.96  4569.54  5127.00  5911.00  6608.00  

货币资金 1429.51  1010.00  2113.31  3218.34  4431.86  营业成本 2079.39  2432.26  2711.00  3137.00  3522.00  

应收账款 212.61  280.17  314.36  362.43  405.17  营业税金

及附加 
43.48  47.18  52.00  60.00  67.00  

其他应收款 15.65  0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 586.16  625.14  697.27  768.43  832.61  

预付款项 69.33  76.87  76.87  76.87  76.87  管理费用 300.47  216.17  384.53  425.59  475.78  

存货 536.48  651.39  822.58  840.11  943.22  财务费用 (8.16) (15.33) (7.81) (13.33) (19.13) 

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值

损失 
5.71  9.47  9.47  9.47  9.47  

非流动资产合

计 
1427.40  1763.69  1888.46  2043.81  2211.84  公允价值

变动收益 
0.00  0.00  5.00  0.00  0.00  

长期股权投资 77.51  316.59  317.00  317.00  317.00  投资净收

益 
18.94  11.99  12.00  12.00  12.00  

固定资产 859.15  861.85  1149.04  1394.29  1620.87  营业利润 961.92  1165.03  1297.54  1535.84  1732.27  

无形资产 279.04  271.87  244.68  217.49  190.30  营业外收

入 
3.86  2.67  2.70  2.70  2.70  

其他非流动资

产 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业外支

出 
2.47  2.73  2.73  2.73  2.73  

资产总计 4197.90  4614.08  5326.55  6669.50  8211.98  利润总额 963.31  1164.97  1297.51  1535.81  1732.24  

流动负债合计 963.31  929.64  928.60  938.92  981.81  所得税 142.32  185.83  194.63  230.37  259.84  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 820.99  979.14  1102.88  1305.44  1472.40  

应付账款 233.21  270.97  339.13  349.45  392.34  少数股东

损益 
(0.30) 0.81  0.88  1.04  1.18  

预收款项 429.75  405.67  405.67  405.67  405.67  归属母公

司净利润 
821.29  978.33  1102.00  1304.40  1471.22  

一年内到期的

非流动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1039.96  1242.60  1402.73  1652.61  1864.24  

非流动负债合

计 
24.09  27.22  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.83  0.75  0.70  0.83  0.94  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财

务比率  

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 987.40  956.85  928.60  938.92  981.81  成长能力      

少数股东权益 12.20  13.01  13.89  14.93  16.11  营业收入

增长 
17.51% 17.08% 12.20% 15.29% 11.79% 

实收资本（或

股本） 
1008.41  1310.93  1573.11  1573.11  1573.11  营业利润

增长 
24.33% 21.12% 11.37% 18.37% 12.79% 

资本公积 694.60  421.46  421.46  421.46  421.46  归属于母

公司净利

润增长 

22.45% 19.12% 12.64% 18.37% 12.79% 

未分配利润 1259.98  1546.00  2549.70  3737.75  5077.74  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
3198.30  3644.21  5038.86  6343.26  7814.48  毛利率(%) 46.72% 46.77% 47.12% 46.93% 46.70% 

负债和所有者

权益 
4197.90  4614.08  5326.55  6669.50  8211.98  净利率(%) 21.04% 21.41% 21.49% 22.07% 22.26% 

现金流量

表 

   单位 :百万元  总资产净

利润（%） 
 19.56% 21.22% 18.44% 17.89% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 25.68% 26.85% 21.87% 20.56% 18.83% 

经营活动现金

流 
767.36  707.36  1016.11  1347.

43  

1483.80  偿债能力           

净利润 820.99  979.14  1102.88  1305.

44  

1472.40  资产负债

率(%) 
23.52% 20.74% 15.52% 12.87% 11.14% 

折旧摊销 86.20  92.90  2.85  130.1

0  

151.10  流动比率 2.88  3.07  3.70  4.93  6.11  

财务费用 8.16  15.33  7.81  13.33  19.13  速动比率 2.32  2.37  2.82  4.03  5.15  

应付帐款的变

化 
(29.23) 37.76  68.16  10.32  42.89  营运能力           

预收帐款的变

化 
76.24  (24.08) 0.00  0.00  0.00  总资产周

转率 
0.99  1.04  1.03  0.99  0.89  

投资活动现金

流 
53.63  (346.82) (213.26) (255.

73) 

(289.41) 应收账款

周转率 
20.39  18.55  17.25  17.47  17.22  

公允价值变动

收益 
0.00  0.00  5.00  0.00  0.00  应付账款

周转率 
8.39  9.65  8.89  9.11  9.50  

长期股权投资

减少 
(169.99) 239.08  0.41  0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 18.94  11.99  12.00  12.00  12.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.83  0.75  0.70  0.83  0.94  

筹资活动现金

流 
92.73  87.95  300.46  13.33  19.13  每股净现

金流(最新

摊薄) 

0.41  (0.32) 0.70  0.70  0.77  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资

产(最新摊

薄) 

3.17  2.78  3.20  4.03  4.97  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 232.71  302.52  262.18  0.00  0.00  P/E 18.25  20.20  21.61  18.28  16.20  

资本公积增加 (182.97) (273.14) 0.00  0.00  0.00  P/B 4.78  5.45  4.73  3.76  3.05  

现金净增加额 913.72  448.49  1103.31  1105.

03  

1213.52  EV/EBITDA 13.32  15.17  15.48  12.47  10.41   
资料来源：东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
伟星新材（002372）2019 年 1 季报点评：业绩稳定增长，品牌

和渠道优势助力新成长 
2019-04-25 

公司 伟星新材（002372）2018 年年报点评：PPR 龙头稳健增长，同

心圆发展基础固 
2019-04-01 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：赵军胜 

中央财经大学经济学硕士， 首席分析师，2008 年进入证券行业，多年行业研究经验，2011 年加盟东兴证券，从事建材、

建筑等行业研究。2014 年（暨 2013 年度）第十届“天眼”中国最佳证券分析师评选最佳选股分析师行业第 3 名。2014 年

慧眼识券商行业第 4 名。华尔街见闻金牌分析师评选 2015 年中线选股行业第 2名。2015 年东方财富第三届中国最佳分析师

行业第 3 名分析师。2015 金融界慧眼识券商行业最佳分析师第 3 名，最高涨幅第 1 名。2016 年（暨 2015 年度）“天眼”

中国最佳证券分析师评选行业盈利预测最准确分析师第 3名。2016 年东方财富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师 58名、

建筑材料行业分析师第 1 名。2017 年上半年东方新财富中国最佳分析师评比全国 100强分析师第 21名、建筑材料行业分析

师第 2名，建筑装饰行业第 1名。2017 年东方新财富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师第 32 名、建筑材料行业分析师

第 3名，建筑装饰行业第 1名。2017 年（暨 2016 年度）“天眼”中国最佳证券分析师评选行业选股最佳分析师第一名。2016

年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜获第 5名入围。2017 年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜第 5名入围。2018 年获今日

投资“天眼”中国最佳分析师建筑材料盈利预测最准确分析师和唯一的三年五星级分析师。2019 年第二届中国证券分析师

“金翼奖”建筑材料行业第一名。 
 

 
 

研究助理简介 

 

研究助理：韩宇 

中国地质大学（北京）应用经济学硕士，四川大学金属材料工程学士，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事建材行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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