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伟星新材（002372.SZ） 

业绩稳健增长，同心圆战略快速推进 

事件：公司发布 2021 年半年报。公司报告期内实现营收 23.87 亿元，同比

+32.25%；归母净利 4.14 亿元，同比+15.99%。其中，单 Q2 实现营收 14.91

亿元，同比+20.11%；归母净利 3.01 亿元，同比+11.22%。 

零售、建筑工程业务稳步拓展，市政业务增速略低于整体。分业务来看，零

售家装板块整体增速较快，PPR 业务收入 12.39 亿元，同比增长 35.12%；

市政工程业务方面，由于外部环境影响基建市政类业务推进进度有所延迟，

PE 业务收入 5.69 亿元，同比增长 19.64%；建筑工程业务推进较为稳健，

PVC 业务收入 3.64 亿元，同比增长 33.87%。公司持续推进同心圆战略的

实施，加速防水、净水等新业务拓展，其他产品收入 1.5 亿元，同比增长

59.39%。 

受原材料价格上涨影响 PVC 业务毛利率下滑较多，期间费用率同比改善。

21H1 公司销售净利率 17.43%，同比下滑 2.4pct，具体来看：1）毛利率方

面，21H1 毛利率为 41.80%，去年同口径下毛利率 43.39%，同比下滑

1.59pct，主要由于上半年原材料（特别是 PVC）价格大幅上涨。分品类来

看，PPR 管道毛利率 55.49%，同比变动-3.45pct，剔除运输费用影响后毛

利率小幅下降，PPR 价格调整向下游传导较为顺利；PE 管道毛利率 30.83%，

同比变动-4.69pct；PVC 管道毛利率 12.55%，同比变动-12.03pct。2）期

间费用率方面，销售费用率同比下降 3.12pct，主要由于收入准则调整将运

输费计入营业成本（去年同期运输费用率 2.73%）；管理费用率同比增长

0.73pct，主要系本期摊销限制性股票激励费用增加，剔除股权激励费用管

理费用率同比下降 1.11pct；研发费用率同比下降 0.45pct。3）此外，投资

收益方面，21H1 投资收益-802 万元，同比减少 1341 万元。 

经营性现金流略有下降，收现比下降、付现比提升。期内公司经营活动现金

流量净额 4.31 亿元，同比下降 13.17%。1）收现比情况：21H1 收现比

110.22%，同比变动-8.93pct；2）付现比情况：21H1 付现比 109.63%，同

比变动+4.18pct。 

投资建议：公司持续推进“双轮驱动”战略落地，零售端强化渠道下沉、空

白市场扩张以及同心圆产品延伸；工程业务快速拓展，在地产、市政等领域

拓展增量市场同时保证经营质量，渠道调整效果显著，零售端经营恢复快速

增长，新品类贡献增量。我们预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 13.51

亿元、16.01 亿元和 18.11 亿元，对应 EPS 分别为 0.85、1.01 和 1.14 元，

对应 PE 分别为 25、21、19 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行及相关政策变化的风险、原材料价格大幅波动

的风险、市场竞争加剧的风险、新业务拓展带来的风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,664 5,105 6,109 7,030 8,038 

增长率 yoy（%） 2.1 9.4 19.7 15.1 14.3 

归母净利润（百万元） 983 1,193 1,351 1,601 1,811 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.5 21.3 13.2 18.6 13.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.75 0.85 1.01 1.14 

净资产收益率（%） 25.2 27.5 27.6 28.1 27.0 

P/E（倍） 34.2 28.2 24.9 21.0 18.5 

P/B（倍） 8.6 7.8 6.9 5.9 5.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 11 日收盘价 
 

 
增 持（维持） 

股票信息 

 
行业 其他建材 

前次评级 增 持 

8 月 11 日收盘价(元) 21.10 

总市值(百万元) 33,593.58 

总股本(百万股) 1,592.11 

其中自由流通股(%) 89.26 

30 日日均成交量(百万股) 7.80 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   黄诗涛 

执业证书编号：S0680518030009 

邮箱：huangshitao@gszq.com 

分析师   房大磊 

执业证书编号：S0680518010005 

邮箱：fangdalei@gszq.com 

研究助理   任婕 

邮箱：renjie@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《伟星新材（002372.SZ）：Q1 收入稳健增长，经营

性现金流大幅提升》2021-04-30 

2、《伟星新材（002372.SZ）：零售回暖、工程开拓，业

绩稳健增长》2021-04-17 

3、《伟星新材（002372.SZ）：零售改善，调整显效，全

年业绩超预期》2021-03-02   

 

-16%

0%

16%

32%

48%

64%

80%

96%

2020-08 2020-12 2021-04 2021-08

伟星新材 沪深300



 2021 年 08 月 12 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3094 3557 4454 4819 6228  营业收入 4664 5105 6109 7030 8038 

现金 1590 2024 2321 2939 3769  营业成本 2498 2884 3529 3996 4574 

应收票据及应收账款 264 292 334 369 362  营业税金及附加 39 40 50 58 66 

其他应收款 76 27 61 67 79  营业费用 620 543 648 738 836 

预付账款 81 64 109 91 138  管理费用 240 266 308 348 394 

存货 728 769 1248 973 1500  研发费用 161 156 180 211 241 

其他流动资产 355 381 381 381 381  财务费用 -34 -43 -44 -54 -72 

非流动资产 1731 2102 2324 2509 2687  资产减值损失 8 6 12 13 13 

长期投资 200 522 592 662 737  其他收益 52 57 68 65 60 

固定资产 1195 1231 1388 1506 1615  公允价值变动收益 0 1 0 1 0 

无形资产 265 258 254 244 233  投资净收益 9 72 80 90 95 

其他非流动资产 71 92 90 96 103  资产处置收益 0 6 10 10 10 

资产总计 4825 5660 6777 7328 8915  营业利润 1194 1387 1608 1911 2179 

流动负债 893 1280 1841 1584 2153  营业外收入 4 2 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 319 399 483 516 627  利润总额 1196 1384 1610 1914 2181 

其他流动负债 574 880 1358 1068 1525  所得税 211 189 258 310 366 

非流动负债 26 33 33 33 33  净利润 985 1195 1353 1604 1814 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2 3 2 2 3 

其他非流动负债 26 33 33 33 33  归属母公司净利润 983 1193 1351 1601 1811 

负债合计 919 1313 1874 1617 2186  EBITDA 1265 1459 1672 1973 2238 

少数股东权益 19 24 26 28 31  EPS（元） 0.62 0.75 0.85 1.01 1.14 

股本 1573 1592 1592 1592 1592        

资本公积 175 320 320 320 320  主要财务比率      

留存收益 2139 2545 2880 3272 3737  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3887 4323 4878 5683 6698  成长能力      

负债和股东权益 4825 5660 6777 7328 8915  营业收入(%) 2.1 9.4 19.7 15.1 14.3 

       营业利润(%) 2.5 16.2 15.9 18.9 14.0 

       归属于母公司净利润(%) 0.5 21.3 13.2 18.6 13.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.4 43.5 42.2 43.2 43.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.1 23.4 22.1 22.8 22.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 25.2 27.5 27.6 28.1 27.0 

经营活动现金流 895 1346 1307 1582 1784  ROIC(%) 24.2 26.3 26.5 27.0 25.8 

净利润 985 1195 1353 1604 1814  偿债能力      

折旧摊销 116 135 127 138 158  资产负债率(%) 19.0 23.2 27.7 22.1 24.5 

财务费用 -34 -43 -44 -54 -72  净负债比率(%) -40.1 -46.1 -46.9 -51.1 -55.7 

投资损失 -9 -72 -80 -90 -95  流动比率 3.5 2.8 2.4 3.0 2.9 

营运资金变动 -218 81 -38 -5 -10  速动比率 2.2 1.9 1.5 2.2 2.0 

其他经营现金流 54 51 -10 -11 -10  营运能力      

投资活动现金流 469 -402 -258 -222 -231  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 169 216 151 115 103  应收账款周转率 15.6 18.4 19.5 20.0 22.0 

长期投资 109 -263 -70 -71 -75  应付账款周转率 8.5 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 747 -449 -176 -178 -203  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -782 -651 -752 -742 -724  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.75 0.85 1.01 1.14 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.85 0.82 0.99 1.12 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.44 2.72 3.06 3.57 4.21 

普通股增加 262 19 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -247 145 0 0 0  P/E 34.2 28.2 24.9 21.0 18.5 

其他筹资现金流 -798 -815 -752 -742 -724  P/B 8.6 7.8 6.9 5.9 5.0 

现金净增加额 581 292 297 618 830  EV/EBITDA 25.3 21.6 18.7 15.5 13.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 11 日收盘价  
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