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002372.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 19.61 

板块评级:强于大市 
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伟星新材 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.8) (15.3) (15.7) (17.5) 

相对深证成指 1.3 (6.4) 1.7 (6.6) 

 
 

发行股数 (百万) 1,592 

流通股 (%) 90 

总市值 (人民币 百万) 31,221 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 169 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

伟星集团有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 16日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

伟星新材 

业绩小幅下滑，关注现金流与存货情况 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2022 年中报，上半年营收 25.02 亿元，同增 4.83%；归母净利润

3.65 亿元，同降 11.80%；EPS0.23 元每股；经营现金净流量 0.88 亿元，

同降 79.52%。在地产下行疫情干扰等因素影响下，公司业绩小幅下滑；后

续关注公司现金流恢复与存货去库的情况。我们乐观看待下半年公司业绩，

维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 单二季度公司实现营收 14.96亿元，同增 0.39%；归母净利 2.48亿元，同

降 17.68%；单二季度经营活动现金净流量 1.59亿元，同比下降 43.68%。 

 关注后续现金流与存货情况。上半年现金净流量同比下降近八成，主要

是购买原材料及上期非经常性损益事项。上半年原材料价格波动较大，

尤其是 PVC在 6月下旬开始出现较大幅度下行，或是公司逢低采购原材

料储备，现金流出较多。另外上年同期公司收到股权激励验资户资金解

冻 13,986.72万元，本期无此项导致现金流相对减少。 

 我们从四个角度看好公司下半年业绩：1.疫情影响的需求会滞后，不会

缺席。疫情对上半年华东地区经营产生显著干扰，随着疫情得到控制，

上半年尤其是二季度华东地区滞后的需求有望逐渐释放。2.公司较早布

局存量市场，一定程度对冲地产销售与新开工的下行。3.精装房渗透率

提升放缓，对公司冲击边际减小。4.PVC 等主要原材料进入下行区间，

成本压力相应减轻。 

估值 

 考虑上半年受疫情冲击以及地产下行压力，我们小幅下调公司预测，预

计 2022-2024年公司收入为 72.7、82.0、89.8亿元；归母净利分别为 14.9、

18.3、20.8亿元；EPS分别为 0.93、1.15、1.31元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格再度走高，地产下行持续，地产存量更新不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 5,105  6,388  7,270  8,199  8,984  

变动 (%) 9  25  14  13  10  

净利润 (人民币 百万) 1,193  1,223  1,486  1,832  2,079  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.749  0.768  0.933  1.150  1.306  

变动 (%) 20.3  2.6  21.5  23.2  13.5  

市场预期每股收益 (人民币)   0.940  1.110   

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.981  1.181   

调整幅度 (%)   (4.8) (2.6)  

全面摊薄市盈率(倍) 26.2  25.5  21.0  17.0  15.0  

价格/每股现金流量(倍) 33.5  23.5  19.2  15.8  13.8  

每股现金流量 (人民币) 0.59  0.83  1.02  1.24  1.42  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.2  20.3  17.4  14.3  12.7  

每股股息 (人民币) 0.59  0.50  0.65  0.81  0.91  

股息率(%) 3.0  2.5  3.3  4.1  4.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、营收稳定，利润下滑幅度可控，关注现金与存货 

事件：公司发布 2022年中报，H1营收 25.02亿元，同增 4.83%；归母净利润 3.65亿元，同降 11.80%；

EPS0.23元每股；经营现金净流量 0.88亿元，同降 79.52%。单二季度公司实现营收 14.96亿元，同增

0.39%；归母净利 2.48亿元，同降 17.68%；单二季度经营活动现金净流量 1.59亿元，同比下降 43.68%。 

现金净流量同比下降近八成，主要是购买原材料及上期非经常性损益事项。上半年原材料价格波动

较大，尤其是 PVC 在 6月下旬开始出现较大幅度下行，或是公司逢低采购原材料储备，现金流出较

多。另外上年同期公司收到股权激励验资户资金解冻 13,986.72万元，本期无此项导致现金流相对减

少。 

 

图表 1. Q2营收同增 0.39%，利润下降 16.89%  图表 2. H1经营活动净现金流表现不佳 
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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 

 

图表 3. H1公司存货增加，主要是原材料储备增加（万元） 

日期 2019A 2020H1 2020A 2021H1 2021A 2022H1 

存货金额 72,838.02 66,849.48 76,883.32 81,543.67 107,304.57 113,622.71 

库存商品 47,957.59 40,624.80 50,729.47 53,395.87 70,054.01 70,544.14 

原材料 22,889.42 23,159.30 23,583.60 25,023.02 32,878.13 39,380.94 

资料来源：万得，中银证券 

 

Q2毛利率与净利率同比均回落 3.6pct左右，费用率基本稳定：Q2公司毛利率 38.53%，比去年同期下

滑 3.64pct；净利率 16.66%，同比下滑 3.65pct。原材料成本波动幅度较大，疫情干扰以及地产下行下

的需求下滑是公司毛利率下滑的主要原因。Q2公司的综合费用率为 18.51%，同比上涨 0.58pct，波动

幅度较小；销售/管理/研发/财务四项费用率分别为 9.72%/6.34%/2.97%/-0.52%，同环比变动均相对较小，

费用率总体稳定。 

 

图表 4. Q4毛利率 37.2%，净利率 19.1%，均小幅下滑  图表 5. 公司四项费用率之和环比基本持平 
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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 
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二、疫情下华东地区高增速回落 

区域：华东地区由高增速回落至微负增速。上半年公司主营的各区域营收增速均环比回落，但基本

能够维持增长，仅受疫情冲击影响显著的华东与东北地区营收分别下降 0.28%与 11.03%。华东地区上

半年尤其是 3-5月受疫情冲击相对显著，物流受阻、发货困难、终端需求停滞下，管材行业下滑相对

普遍，而公司华东地区营收仅下降 0.28%，相对可贵。但仍然要承认疫情对公司的市场扩展造成了显

著冲击。2021H1与 H2公司华东地区营收分别增长 33.30%与 38.81%，2022H1增速下滑十分显著。其余

地区中，华北、西部、华中、华南营收分别增长 4.28%、7.67%、1.18%、11.40%。 

 

图表 6. 22H1各区域收入规模与增速情况  图表 7. 22H1华东地区仍占公司营收 50%以上 
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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 

 

产品：主要产品增速回落，同心圆新产品仍有 40%以上增长。H1公司主营产品 PPR、PE、PVC分别

实现营收 11.78亿元、5.81亿元、4.33亿元，分别同比下降 4.93%、上升 2.20%、上升 18.80%，而去年

同期的三项增速分别为 35.13%，19.64%、30.35%，22H1 主营业务增速回落。H1 其他产品实现营业收

入 3.10亿元，同增 44.37%，仍保持较高增速。 

 

图表 8. 主要产品营收情况  图表 9. 主要产品销售增速回落显著 
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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 

 

三、下半年业绩或能快速恢复 

我们从四个角度看好公司下半年业绩：1.疫情影响的需求会滞后，不会缺席。疫情对上半年华东地

区经营产生显著干扰，随着疫情得到控制，上半年尤其是二季度华东地区滞后的需求有望逐渐释放。

2.公司较早布局存量市场，一定程度对冲地产销售与新开工的下行。3.精装房渗透率提升放缓，对公

司冲击边际减小。4.PVC等主要原材料进入下行区间，成本压力相应减轻。 

 

四、风险提示 

原材料价格再度走高，地产下行持续，地产存量更新不及预期。 
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图表 10. 2022年 H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 2,386.69  2,501.98  4.83  

营业税及附加 21.33  22.19  4.04  

净营业收入 2,365.36  2,479.79  4.84  

营业成本 1,410.12  1,557.87  10.48  

销售费用 256.49  259.13  1.03  

管理费用 243.35  233.03  (4.24) 

财务费用 (28.51) (16.25) 43.02  

资产减值损失 (1.85) 0.18  109.73  

营业利润 496.93  441.64  (11.13) 

营业外收入 0.71  1.39  95.26  

营业外支出 1.99  0.32  (83.82) 

利润总额 495.65  442.71  (10.68) 

所得税 79.58  74.42  (6.48) 

少数股东损益 2.48  3.51  41.86  

归属母公司股东净利润 413.60  364.78  (11.80) 

扣除非经常性损益的净利润 393.21  393.21  0.00  

每股收益(元) 0.26  0.23  (11.54) 

扣非后每股收益(元) 0.25  0.25  0.00  

毛利率(%) 40.92  37.73  减少 3.18个百分点 

净利率(%) 17.43  14.72  减少 2.71个百分点 

销售费用率(%) 10.75  10.36  减少 0.39个百分点 

管理费用率(%) 10.20  9.31  减少 0.88个百分点 

财务费用率(%) (1.19) (0.65) 增加 0.55个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2022Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 1,490.50  1,496.37  0.39  

营业税及附加 13.57  13.63  0.51  

净营业收入 1,476.93  1,482.73  0.39  

营业成本 862.07  919.89  6.71  

销售费用 142.42  145.42  2.10  

管理费用 137.53  139.38  1.34  

财务费用 (12.72) (7.83) 38.43  

资产减值损失 5.64  1.70  (69.85) 

营业利润 359.92  299.12  (16.89) 

营业外收入 0.46  0.66  42.23  

营业外支出 1.27  0.07  (94.82) 

利润总额 359.12  299.71  (16.54) 

所得税 56.45  50.41  (10.69) 

少数股东损益 1.86  1.67  (10.38) 

归属母公司股东净利润 300.81  247.63  (17.68) 

扣除非经常性损益的净利润 285.33  232.82  (18.40) 

每股收益(元) 0.19  0.16  (15.79) 

扣非后每股收益(元) 0.18  0.15  (16.67) 

毛利率(%) 42.16  38.53  减少 3.64个百分点 

净利率(%) 20.31  16.66  减少 3.65个百分点 

销售费用率(%) 9.56  9.72  增加 0.16个百分点 

管理费用率(%) 9.23  9.31  增加 0.09个百分点 

财务费用率(%) (0.85) (0.52) 增加 0.33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 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 5,105  6,388  7,270  8,199  8,984      

销售成本 2,884  3,846  4,330  4,556  4,915      

经营费用 850  983  1,323  1,640  1,797      

息税折旧前利润 1,474  1,535  1,793  2,180  2,450      

折旧及摊销 135  146  128  131  132      

经营利润 (息税前利润) 1,339  1,389  1,665  2,049  2,317  

净利息收入/(费用) 43  46  53  69  87  

其他收益/(损失) 71  (25) 61  61  61  

税前利润 1,382  1,435  1,719  2,118  2,405  

所得税 189  211  233  287  326  

少数股东权益 3  5  4  5  7  

净利润 1,193  1,223  1,486  1,832  2,079  

核心净利润 1,122  1,249  1,425  1,771  2,019  

每股收益 (人民币) 0.749  0.768  0.933  1.150  1.306  

核心每股收益 (人民币) 0.705  0.784  0.895  1.112  1.268  

每股股息 (人民币) 0.593  0.500  0.650  0.810  0.910  

收入增长(%) 9  25  14  13  10  

息税前利润增长(%) 15  4  20  23  13  

息税折旧前利润增长(%) 15  4  17  22  12  

每股收益增长(%) 20  3  21  23  14  

核心每股收益增长(%) 20  11  14  24  14  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,547  1,783  2,407  3,092  3,901  

应收帐款 292  380  426  475  515  

库存 769  1,073  1,200  1,334  1,445  

其他流动资产 337  387  387  387  387  

流动资产总计 2,946  3,623  4,420  5,288  6,248  

固定资产 1,231  1,227  1,175  1,072  955  

无形资产 258  255  247  238  230  

其他长期资产 614  640  575  555  549  

长期资产总计 2,102  2,122  1,996  1,865  1,734  

总资产 5,048  5,745  6,416  7,153  7,982  

应付帐款 399  385  482  513  562  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 269  388  489  630  755  

流动负债总计 668  773  971  1,143  1,318  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 33  37  54  72  89  

股本 1,592  1,592  1,592  1,592  1,592  

储备 2,755  3,343  3,799  4,346  4,983  

股东权益 4,347  4,935  5,391  5,938  6,575  

少数股东权益 24  28  32  37  44  

总负债及权益 5,048  5,745  6,416  7,153  7,982  

每股帐面价值 (人民币) 2.72  3.08  3.37  3.71  4.10  

每股有形资产 (人民币) 2.96  3.42  3.85  4.31  4.84  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.94) (1.10) (1.48) (1.90) (2.39) 

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 1,382  1,435  1,719  2,118  2,405  

折旧与摊销 135  146  128  131  132  

净利息费用 (43) (46) (53) (69) (87) 

运营资本变动 107  286  (25) 10  (22) 

税金 454  424  204  231  296  

其他经营现金流 (475) (79) (504) (554) (656) 

经营活动产生的现金流 1,346  1,594  1,517  1,847  2,112  

购买固定资产净值 197  230  1  0  0  

投资减少/增加 250  (15) (59) (59) (59) 

其他投资现金流 45  (50) 52  69  87  

投资活动产生的现金流 (402) (265) 110  127  146  

净增权益 137  (1) 0  0  0  

净增债务 0  0  0  0  0  

支付股息 955  796  1,035  1,290  1,449  

其他融资现金流 167  0  1  0  0  

融资活动产生的现金流 (651) (797) (1,034) (1,289) (1,449) 

现金变动 292  527  593  685  809  

期初现金 1,691  1,547  1,783  2,407  3,092  

公司自由现金流 944  1,329  1,627  1,974  2,258  

权益自由现金流 1,111  1,329  1,628  1,975  2,258  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 28.9  24.0  24.7  26.6  27.3  

息税前利润率(%) 26.2  21.7  22.9  25.0  25.8  

税前利润率(%) 27.1  22.5  23.6  25.8  26.8  

净利率(%) 23.4  19.2  20.5  22.4  23.2  

流动性      

流动比率(倍) 4.4  4.7  4.6  4.6  4.7  

利息覆盖率(倍) 34.6  33.4  33.6  31.6  28.0  

净权益负债率(%) (34.8) (35.4) (43.6) (50.9) (58.0) 

速动比率(倍) 3.3  3.3  3.3  3.5  3.6  

估值      

市盈率 (倍) 26.2  25.5  21.0  17.0  15.0  

核心业务市盈率(倍) 27.8  25.0  21.9  17.6  15.5  

市净率 (倍) 7.2  6.4  5.8  5.3  4.8  

价格/现金流 (倍) 33.5  23.5  19.2  15.8  13.8  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 21.2  20.3  17.4  14.3  12.7  

周转率      

存货周转天数 55.0  61.3  60.3  59.4  58.7  

应收帐款周转天数 20.9  21.7  21.4  21.1  20.9  

应付帐款周转天数 50.5  36.6  40.6  41.1  41.8  

回报率      

股息支付率(%) 79.1  65.1  69.6  70.4  69.7  

净资产收益率 (%) 27.5  24.9  27.6  30.9  31.7  

资产收益率 (%) 23.7  21.4  23.2  25.7  26.1  

已运用资本收益率(%) 26.4  23.8  26.4  29.5  30.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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