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伟星新材（002372.SZ） 

同心圆产品收入高增，境外市场开拓顺利 

事件：公司发布 2022 年半年报。报告期内公司实现收入 25.02 亿元，同比

增长 4.83%，实现归母净利润 3.65 亿元，同比下滑 11.8%。其中公司单

Q2 实现收入 14.96 亿元，同比增长 0.39%，归母净利润 2.48 亿元，同比下

滑 17.68%。 

防水、净水等其他产品收入高增长，境外市场拓展成果良好。分业务来看，

上半年公司 PPR 业务实现收入 11.78 亿元（占比 47.07%），增速-4.93%；

PE 业务收入 5.81 亿元（占比 23.24%），增速 2.2%；PVC 业务收入 4.33

亿元（占比 17.3%），增速 18.8%；防水、净水等其他产品收入 2.45 亿元

（占比 9.81%），增速 64.02%，公司 “同心圆”产品链战略推行效果显

著，同时收购捷流公司增加的收入也归类到其他产品。分地区来看，东北、

华北、华东、华南、华中、西部及境外地区收入增速分别为-11.03%、4.28%、

-0.28%、11.4%、1.18%、7.67%和 130.18%，境外收入大增主要系本期

公司收购捷流公司并加大东南亚市场开拓力度所致。 

利润率阶段性承压。上半年公司毛利率 37.73%，同比减少 3.19pp。其中

PPR毛利率54.45%，同比增加0.15pp；PE毛利率25.77%，同比减少3.87pp；

PVC 毛利率 13.25%，同比增加 1.89%。期间费用率为 19.02%，同比减少

0.73pp，费用管控良好。上半年公司净利率 14.72%，同比减少 2.71pp，净

利率下滑一方面系毛利率下降，另一方面，因东鹏合立投资收益减少导致公

司上半年对联营企业和合营企业的投资收益为-2389 万元，去年同期为

-1006 万元。 

现金流和应收款风险可控。公司上半年经营活动产生的现金流量净额为

8829 万元，同比减少 79.52%，主要系购买原材料支出增加，同时去年同期

收到股权激励验资户资金解冻 13986.72 万元。截至 H1 末，公司应收账款

与票据 4.67 亿元，占营收比重 18.67%，去年同期这一比值为 13.66%，应

收款风险总体可控。 

投资建议：公司零售端强化渠道下沉、空白及薄弱市场填补、“同心圆”战

略推行，同时延伸“星管家”服务内容，叠加境外市场有序开拓；工程端加

强风险管控，不断优化产品、业务及客户结构，谋求稳健优质发展。预计公

司 2022-2024 年归母净利润分别为 14.29、17.12、19.71 亿元，三年复合增

速 17.24%，对应 PE 分别为 22X、18X 和 16X，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动风险；新业务拓展不及预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,105  6,388  7,379  8,545  9,666  

增长率 yoy（%） 9.4  25.1  15.5  15.8  13.1  

归母净利润（百万元） 1,193  1,223  1,429  1,712  1,971  

增长率 yoy（%） 

 

 

21.3  2.6  16.8  19.8  15.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75  0.77  0.90  1.08  1.24  

净资产收益率（%） 27.5  24.9  26.5  27.3  26.8  

P/E（倍） 26.2  25.5  21.9  18.2  15.8  

P/B（倍） 7.2  6.4  5.8  5.0  4.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3557  4306  4950  5660  6961   营业收入 5105  6388  7379  8545  9666  

现金 2024  2410  2991  3314  4534   营业成本 2884  3846  4496  5114  5783  

应收票据及应收账款 292  353  393  471  506   营业税金及附加 40  48  58  66  75  

其他应收款 27  27  35  36  44   营业费用 543  597  657  743  822  

预付账款 64  78  87  104  112   管理费用 266  338  384  436  483  

存货 769  1073  1080  1369  1400   研发费用 156  185  221  256  290  

其他流动资产 381  365  365  365  365   财务费用 -43  -46  -59  -69  -89  

非流动资产 2102  2130  2201  2299  2362   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 522  483  443  404  365   其他收益 57  51  40  45  50  

固定资产 1231  1227  1356  1503  1622   公允价值变动收益 1  2  0  0  0  

无形资产 258  255  244  232  219   投资净收益 72  -26  2  1  2  

其他非流动资产 92  165  158  161  156   资产处臵收益 6  0  3  1  2  

资产总计 5660  6436  7152  7958  9323   营业利润 1387  1441  1668  2046  2356  

流动负债 1280  1456  1695  1633  1887   营业外收入 2  2  2  2  2  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 4  4  4  4  4  

应付票据及应付账款 399  385  532  511  668   利润总额 1384  1440  1666  2044  2354  

其他流动负债 880  1071  1163  1122  1219   所得税 189  211  233  327  377  

非流动负债 33  45  45  45  45   净利润 1195  1228  1432  1717  1978  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 3  5  4  5  6  

其他非流动负债 33  45  45  45  45   归属母公司净利润 1193  1223  1429  1712  1971  

负债合计 1313  1501  1739  1678  1932   EBITDA 1459  1513  1712  2091  2401  

少数股东权益 24  28  32  37  43   EPS（元） 0.75  0.77  0.90  1.08  1.24  

股本 1592  1592  1592  1592  1592         

资本公积 320  434  434  434  434   主要财务比率      

留存收益 2545  2972  3367  3792  4310   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4323  4907  5381  6244  7348   成长能力      

负债和股东权益 5660  6436  7152  7958  9323   营业收入(%) 9.4  25.1  15.5  15.8  13.1  

       营业利润(%) 16.2  3.9  15.7  22.7  15.2  

       归属于母公司净利润(%) 21.3  2.6  16.8  19.8  15.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.5  39.8  39.1  40.2  40.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.4  19.2  19.4  20.0  20.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 27.5  24.9  26.5  27.3  26.8  

经营活动现金流 1346  1594  1672  1338  2222   ROIC(%) 26.3  23.6  25.2  26.1  25.5  

净利润 1195  1228  1432  1717  1978   偿债能力           

折旧摊销 135  146  128  141  164   资产负债率(%) 23.2  23.3  24.3  21.1  20.7  

财务费用 -43  -46  -59  -69  -89   净负债比率(%) -46.1  -48.3  -54.8  -52.4  -61.0  

投资损失 -72  26  -2  -1  -2   流动比率 2.8  3.0  2.9  3.5  3.7  

营运资金变动 81  108  177  -448  173   速动比率 1.9  2.0  2.1  2.4  2.8  

其他经营现金流 51  131  -3  -1  -2   营运能力           

投资活动现金流 -402  -265  -194  -236  -224   总资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.1  1.1  

资本支出 216  233  111  137  103   应收账款周转率 18.4  19.8  19.8  19.8  19.8  

长期投资 -263  0  39  39  39   应付账款周转率 8.0  9.8  9.8  9.8  9.8  

其他投资现金流 -449  -32  -44  -60  -82   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -651  -797  -897  -780  -778   每股收益(最新摊薄) 0.75  0.77  0.90  1.08  1.24  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  1.00  1.05  0.84  1.40  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.08  3.38  3.92  4.62  

普通股增加 19  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 145  114  0  0  0   P/E 26.2  25.5  21.9  18.2  15.8  

其他筹资现金流 -815  -910  -897  -780  -778   P/B 7.2  6.4  5.8  5.0  4.2  

现金净增加额 292  527  581  323  1220   EV/EBITDA 20.0  19.0  16.4  13.3  11.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价  
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