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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.1) (4.2) (12.8) 1.2 

相对深证成指 (8.1) (4.5) (14.9) (7.3) 

 
 

发行股数 (百万) 1,592 

流通股 (%) 90 

总市值 (人民币 百万) 25,649 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 115 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

大成基金管理有限公司-社保基金 1101组合 1 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

伟星新材 

经营与扩张依旧稳健，国际化布局加速 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2021 年三季报，前三季度公司营收 40.3 亿元，同增 25.0%；归母

净利 7.7 亿，同增 5.3%；EPS0.49 元/股。收购新加坡捷流公司，国际化进

程进一步加速，技术与核心竞争力有望加强。 

支撑评级的要点 

 Q3营收保持增长，利润小幅下滑：Q3公司营收 16.4亿元，同增 15.8%，

归母净利 3.60亿元，同减 4.9%，EPS0.23元/股。单季度营收环比与同比

均保持增长，增速环比回落。Q3 经营活动现金流入 19.89 亿元，净流量

4.74亿元，现金流同比环比均保持较高增长，公司现金依然稳健。 

 费用率稳中有降，彰显龙头控制能力：Q3 公司毛利率 41.9%，环比基本

持平，净利率 22.0%，环比增长 1.7%，在毛利率保持稳定的情况下，公

司净利率有所增长；Q3公司的综合费用率为 15.0%，同比下降 17.9% 

 国际化战略成效显著：1.泰国生产基地顺利投产，产品走出去进展顺利；

2.国际化营销进展顺利，目前已完成重点市场的产品认证；3.公司跟随

“一带一路”战略，海外大客户拓展顺利；4.公司品牌国际化，“VASEN”

商标已取得国际认可。 

 C 端龙头优势明显，提价市场接受度高：公司是 C端管材龙头，在 C端

拥有良好的品牌与服务优势，产品附加值较高；C 端消费者对公司产品

价格变动并不敏感，调价后市场接受程度较高。公司产品及生产过程绿

色无污染，能耗问题对公司较小。 

估值 

 公司业绩表现符合预期，我们维持原有盈利预测。预计 2021-2023年公司

收入为 60.9、69.3、79.9 亿元；归母净利分别为 12.8、15.7、18.9 亿元；

EPS分别为 0.80、0.99、1.19元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 “零售+工程”拖累公司现金流、“同心圆战略”不及预期、渠道拓展

不及预期、新区域开发不及预期、原料价格上涨挤压利润空间 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 4,664  5,105  6,086  6,931  7,985  

变动 (%) 2  9  19  14  15  

净利润 (人民币 百万) 983  1,193  1,276  1,574  1,891  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.618  0.749  0.802  0.989  1.188  

变动 (%) 0.0  21.3  7.0  23.3  20.2  

市场预期每股收益 (人民币)   0.860  1.000  1.150  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.802  0.978  1.178  

调整幅度 (%)   (0.0) 1.0  0.8  

全面摊薄市盈率(倍) 26.1  21.5  20.1  16.3  13.6  

价格/每股现金流量(倍) 22.6  27.5  22.8  18.8  15.7  

每股现金流量 (人民币) 0.71  0.59  0.71  0.86  1.03  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.8  17.4  19.8  16.3  13.7  

每股股息 (人民币) 0.49  0.49  0.47  0.58  0.69  

股息率(%) 3.1  3.1  2.9  3.6  4.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、Q3 营收保持增长，利润小幅回落 

事件：公司发布 2021年三季报，前三季度公司营收 40.3亿元，同增 25.0%；归母净利 7.7亿，同增 5.3%；

EPS0.49元/股。Q3公司营收 16.4亿元，同增 15.8%，归母净利 3.60亿元，同减 4.9%，EPS0.23元/股。

单季度营收环比与同比均保持增长，增速环比回落。Q3 经营活动现金流入 19.89 亿元，净流量 4.74

亿元，现金流同比环比均保持较高增长，公司现金依然稳健。 

 

图表 1. 公司营收与利润保持稳定增长  图表 2. 公司现金流依然保持增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、费用管控良好，毛利率稳定，净利率回升 

费用率稳中有降，彰显龙头控制能力：Q3公司毛利率 41.9%，环比基本持平，净利率 22.0%，环比增

长 1.7%，在毛利率保持稳定的情况下，公司净利率有所增长，主要是公司的费用管控发挥了作用。

Q3 公司的综合费用率为 15.0%，同比下降 17.9%；销售 /管理 /研发 /财务四项费用率分别为

9.3%/3.7%/2.6%/-0.6%，环比分别下降 0.3%/2.7%/0.3%/增长 0.2%，其中管理费用下降显著。三季度公司

产品的主要原材料 PP、PE、PVC中，PP与 PE相对稳定，PVC价格上涨显著，但公司 PVC产品占比

较低，约 15%。面对原材料价格上涨，公司一方面根据成本加成原则已对管材、防水、净水等产品

进行提价，提价幅度基本覆盖成本上涨；另一方面，公司积 极对内深挖潜能，通过技术改造降本降

耗，通过自动化、信息化融合，加强智能制造，提高生产与管理效率，化解部分成本压力。 

 

图表 3. Q3毛利率 41.9%，净利率增长 1.7%至 22.0%  图表 4. 原材料价格较去年同期涨幅较大 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

C端龙头优势明显，提价市场接受度高：公司是 C端管材龙头，在 C端拥有良好的品牌与服务优势，

产品附加值较高；C 端消费者对公司产品价格变动并不敏感，调价后市场接受程度较高。今年上半

年公司上调了多年未变的零售产品价格体系，市场反应来看，提价效果较好，并未明显影响销量，

市场拓展仍然顺利进行。 

能耗限制对公司影响较小：公司产品及生产过程绿色无污染，也不属于高能耗企业，目前限电及双

控政策对公司影响不大，电价涨幅会放宽到 20%，但并非涨幅不受限的生产企业。电价会对公司成

本产生部分冲击，但总体可控。 
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三、收购新加坡捷流公司 100%股权，提升公司系统集成设计与服务能力 

收购新加坡捷流公司 100%股权，加速国际布局，提升核心竞争力：公司拟通过全资伟星新加坡公司

以自有资金 1,700 万新加坡币（约合人民币 8058.2 万元）收购新加坡捷流子公司 100%股权。捷流公

司是一家专业从事排水系统设计与施工服务的集成系统运营商，亚太地区领先的排水管理专家，也

是全球虹吸排水领域的技术领导者。公司此次收购不仅可以加速公司在新加坡及东南亚市场的竞争

力，同时可以增强公司在虹吸排水等领域的技术优势，增强公司核心竞争力。 

国际化战略成效显著：近来公司加快了国际化进程，并取得了不菲的成效：1.泰国生产基地顺利投

产，产品走出去进展顺利；2.国际化营销进展顺利，目前已完成重点市场的产品认证；3.公司跟随“一

带一路”战略，海外大客户拓展顺利；4.公司品牌国际化，“VASEN”商标已取得国际认可。 

 

图表 5. 2021Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q3 2021Q3 同比增长(%) 

营业收入 1,415.99  1,639.78  15.80  

营业税及附加 12.05  13.05  8.31  

净营业收入 1,403.93  1,626.73  15.87  

营业成本 766.89  952.94  24.26  

销售费用 171.65  152.34  (11.25) 

管理费用 86.61  103.05  18.99  

财务费用 (8.05) (9.99) (24.09) 

资产减值损失 1.28  (1.38) (207.96) 

营业利润 442.98  419.39  (5.33) 

营业外收入 0.87  0.78  (10.80) 

营业外支出 0.44  0.63  43.19  

利润总额 443.41  419.53  (5.38) 

所得税 65.02  58.61  (9.85) 

少数股东损益 0.76  1.60  110.51  

归属母公司股东净利润 377.64  359.33  (4.85) 

扣除非经常性损益的净利润 364.01  350.67  (3.67) 

每股收益(元) 0.24  0.23  (4.17) 

扣非后每股收益(元) 0.23  0.22  (4.35) 

毛利率(%) 45.84  41.89  减少 3.95个百分点 

净利率(%) 26.72  22.01  减少 4.71个百分点 

销售费用率(%) 12.12  9.29  减少 2.83个百分点 

管理费用率(%) 6.12  6.28  增加 0.17个百分点 

财务费用率(%) (0.57) (0.61) 减少 0.04个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 2021Q1-3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1-3 2021Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 3,220.64  4,026.47  25.02  

营业税及附加 28.91  34.38  18.91  

净营业收入 3,191.73  3,992.09  25.08  

营业成本 1,758.68  2,363.05  34.36  

销售费用 422.00  408.82  (3.12) 

管理费用 265.67  346.41  30.39  

财务费用 (32.11) (38.51) (19.90) 

资产减值损失 (12.93) (3.24) 74.96  

营业利润 870.77  916.31  5.23  

营业外收入 1.86  1.49  (19.83) 

营业外支出 2.19  2.62  19.75  

利润总额 870.44  915.18  5.14  

所得税 134.16  138.19  3.00  

少数股东损益 2.07  4.07  96.73  

归属母公司股东净利润 734.20  772.92  5.27  

扣除非经常性损益的净利润 704.10  743.88  5.65  

每股收益(元) 0.46  0.49  6.52  

扣非后每股收益(元) 0.45  0.47  4.44  

毛利率(%) 45.39  41.31  减少 4.08个百分点 

净利率(%) 22.86  19.30  减少 3.56个百分点 

销售费用率(%) 29.80  24.93  减少 4.87个百分点 

管理费用率(%) 18.76  21.13  增加 2.36个百分点 

财务费用率(%) (2.27) (2.35) 减少 0.08个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 4,664  5,105  6,086  6,931  7,985      

销售成本 2,498  2,884  3,606  3,840  4,329      

经营费用 898  850  1,108  1,386  1,597      

息税折旧前利润 1,277  1,474  1,556  1,888  2,241      

折旧及摊销 116  135  127  129  130      

经营利润 (息税前利润) 1,161  1,339  1,429  1,759  2,111  

净利息收入/(费用) 34  43  47  61  76  

其他收益/(损失) 11  71  65  65  65  

税前利润 1,194  1,382  1,476  1,820  2,187  

所得税 211  189  200  246  296  

少数股东权益 2  3  3  4  6  

净利润 983  1,193  1,276  1,574  1,891  

核心净利润 972  1,122  1,211  1,509  1,826  

每股收益 (人民币) 0.618  0.749  0.802  0.989  1.188  

核心每股收益 (人民币) 0.611  0.705  0.761  0.948  1.147  

每股股息 (人民币) 0.494  0.494  0.470  0.580  0.690  

收入增长(%) 2  9  19  14  15  

息税前利润增长(%) 1  15  7  23  20  

息税折旧前利润增长(%) 2  15  6  21  19  

每股收益增长(%) 0  21  7  23  20  

核心每股收益增长(%) 4  15  8  25  21  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,691  1,547  2,182  2,715  3,357  

应收帐款 264  292  345  389  445  

库存 728  769  913  1,035  1,188  

其他流动资产 361  337  337  337  337  

流动资产总计 3,044  2,946  3,776  4,476  5,327  

固定资产 1,195  1,231  1,152  1,043  926  

无形资产 265  258  249  241  232  

其他长期资产 271  614  575  563  560  

长期资产总计 1,731  2,102  1,976  1,847  1,718  

总资产 4,774  5,048  5,752  6,324  7,045  

应付帐款 319  399  529  561  628  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 524  269  295  347  406  

流动负债总计 842  668  824  908  1,033  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 26  33  50  67  84  

股本 1,573  1,592  1,911  1,911  1,911  

储备 2,333  2,755  2,968  3,438  4,016  

股东权益 3,906  4,347  4,878  5,348  5,927  

少数股东权益 19  24  27  32  37  

总负债及权益 4,774  5,048  5,752  6,324  7,045  

每股帐面价值 (人民币) 2.44  2.72  2.54  2.78  3.08  

每股有形资产 (人民币) 2.36  2.96  2.87  3.18  3.56  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.87) (0.94) (1.12) (1.39) (1.71) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,194  1,382  1,476  1,820  2,187  

折旧与摊销 116  135  127  129  130  

净利息费用 (34) (43) (47) (61) (76) 

运营资本变动 (449) 107  40  83  83  

税金 423  454  231  265  321  

其他经营现金流 (1,254) (475) (505) (553) (657) 

经营活动产生的现金流 895  1,346  1,243  1,517  1,821  

购买固定资产净值 169  197  1  0  0  

投资减少/增加 (129) 250  (63) (63) (63) 

其他投资现金流 509  45  47  61  76  

投资活动产生的现金流 469  (402) 109  124  139  

净增权益 4  137  0  0  0  

净增债务 0  0  0  0  0  

支付股息 944  796  898  1,108  1,318  

其他融资现金流 157  8  150  0  0  

融资活动产生的现金流 (782) (651) (748) (1,108) (1,318) 

现金变动 581  292  604  533  642  

期初现金 962  1,691  1,547  2,182  2,715  

公司自由现金流 1,364  944  1,352  1,641  1,960  

权益自由现金流 1,521  952  1,502  1,641  1,960  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.4  28.9  25.6  27.2  28.1  

息税前利润率(%) 24.9  26.2  23.5  25.4  26.4  

税前利润率(%) 25.6  27.1  24.3  26.3  27.4  

净利率(%) 21.1  23.4  21.0  22.8  23.8  

流动性      

流动比率(倍) 3.6  4.4  4.6  4.9  5.2  

利息覆盖率(倍) 38.0  34.6  33.0  30.8  29.5  

净权益负债率(%) (42.6) (34.8) (43.7) (49.5) (55.2) 

速动比率(倍) 2.7  3.3  3.5  3.8  4.0  

估值      

市盈率 (倍) 26.1  21.5  20.1  16.3  13.6  

核心业务市盈率(倍) 26.4  22.9  21.2  17.0  14.0  

市净率 (倍) 6.6  5.9  6.3  5.8  5.2  

价格/现金流 (倍) 22.6  27.5  22.8  18.8  15.7  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 19.8  17.4  19.8  16.3  13.7  

周转率      

存货周转天数 57.0  55.0  54.7  54.5  54.3  

应收帐款周转天数 20.6  20.9  20.7  20.5  20.3  

应付帐款周转天数 46.6  50.5  53.5  53.3  52.9  

回报率      

股息支付率(%) 80.0  66.0  58.6  58.7  58.1  

净资产收益率 (%) 25.2  27.5  26.2  29.5  32.0  

资产收益率 (%) 20.6  23.7  22.2  25.0  26.9  

已运用资本收益率(%) 24.3  26.4  25.1  28.1  30.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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