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伟星新材（002372.SZ）2022 年半年报点评     

收入逆势增长，同心圆高速推进 
 

 2022 年 08 月 17 日 

 
➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 25.02 亿元，同比+4.83%，归母净利

3.65 亿元，同比-11.8%，扣非归母净利 3.46 亿元，同比-12.08%。其中，22Q2 实现营

收 14.96 亿元，同比+0.39%，归母净利 2.48 亿元，同比-17.68%，扣非归母净利 2.33

亿元，同比-18.4%。22H1 公司毛利率 37.73%，同比-3.18pct，净利率 14.72%，同比-

2.71pct。 

➢ 分产品看，PPR 零售家装受疫情影响，同心圆表现持续靓丽：22H1 公司主

打产品 PPR 占比 47.07%，同比-4.83pct，PE 占比 23.24%，同比-0.6pct，PVC 占比

17.3%，同比+2.03pct。PPR 业务占比下降，主因 PPR 收入同比-4.93%，零售家装业

务受疫情影响较大，PE 增速 2.2%，主因市政工程恢复快于零售，PVC 增速 18.8%，主

因去年产品提价 2 次，以及公司 PVC 业务同样考核配套率。其他产品占比 9.81%，同比

+3.54pct，收入同比+64.02%，主因防水、净水产品销售增幅较大，同时，公司 1 月收

购新加坡捷流，并表营收归入其他产品分类。 

➢ 分地区看，华南、西部收入增速更快，境外高增：22H1 华东收入贡献仍最大，

占比 49.25%，同比-2.53pct，收入同比仅下滑 0.28%，预计与华东非疫情区域的稳健增

长、同心圆业务的快速渗透有关。报告期内，除东北外其他区域增速高于华东，例如华南

占比 3.37%，收入同比+11.4%，西部占比 13.64%，收入同比+7.67%，华北占比 13.5%，

收入同比+4.28%。22H1 境外收入 1.46 亿，占比 5.82%，收入同比+130%，主因收购

捷流公司并表、加大东南亚市场拓展力度。 

➢ 毛利率方面：PPR、PE、PVC 业务毛利率分别为 54.45%、25.77%、13.25%，同

比分别+0.15pct、-3.87pct、+1.89pct。6 月以来 PPR、PVC 原材料价格呈现回落，原

材料成本压力有望缓解。 

➢ 经营性现金流支出同比增加：上半年收现比 1.11（2019-2021 年上半年分别

1.16、1.19、1.10），经营活动产生的现金流量净额 0.88 亿。上半年应收账款 4.67 亿，

去年同期 3.26 亿，预计主因并表捷流、工程业务增长所致。期末货币资金 15.4 亿，上年

同期 13.6 亿。公司继续无短债、长债，财务费用为负，报表保持高质量。此外，原材料

价格偏高、适度补库，带来支出增加，以及上期股权激励验资户资金解冻 1.4 亿元，本期

无（属于其他与经营活动有关的现金）。 

➢ 其他关注点包括：①公司期间费用率合计 19.02%，同比-0.73pct，销售、管理、

研发、财务费用率分别为 10.36%、6.28%、3.03%、-0.65%，同比-0.39pct、-0.92pct、

+0.04pct、+0.55pct；②上半年投资收益-1907 万元，去年同期为-802 万元。22H1 股

权激励费 1648 万元，去年同期为 4395 万元；③22Q2 所得税率为 16.82%，22Q1 所得

税率为 16.79%，21Q2 所得税率为 15.72%。 

➢ 持续重点推荐伟星新材。我们看好①公司消费属性平滑周期影响，持续保持高质

量盈利，二手房+刚需逻辑兼具，受益面大，②以“水”为核心，同心圆扩品类贡献加速，

今年有望实现 10%左右的收入占比，业绩贡献逐渐明显，③远眺国际，越洋经验，市场空

间打开。预计 2022-2024 年公司归母净利润 14.5、19.24、23.11 亿元，8 月 16 日股

价对应动态 PE 分别为 22X、16X 和 14X。维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；原材料价格波动的风险；疫情的负面影响。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6388 7362 8764 10254 

增长率（%） 25.1 15.3 19.0 17.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1223 1450 1924 2311 

增长率（%） 2.6 18.5 32.7 20.1 

每股收益（元） 0.77 0.91 1.21 1.45 

PE 26 22 16 14 

PB 6.3 6.1 5.7 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6388 7362 8764 10254  成长能力（%）     

营业成本 3846 4359 4961 5783  营业收入增长率 25.13 15.25 19.05 17.00 

营业税金及附加 48 56 70 78  EBIT 增长率 13.12 17.53 33.54 19.09 

销售费用 597 744 920 1077  净利润增长率 2.58 18.51 32.69 20.12 

管理费用 338 368 394 441  盈利能力（%）     

研发费用 185 221 263 308  毛利率 39.79 40.79 43.40 43.60 

EBIT 1374 1614 2156 2568  净利润率 19.23 19.73 21.99 22.58 

财务费用 -46 -44 -45 -62  总资产收益率 ROA 19.01 21.01 25.41 27.08 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.93 28.35 35.05 37.30 

投资收益 -26 37 35 51  偿债能力     

营业利润 1441 1709 2251 2700  流动比率 2.96 2.71 2.58 2.69 

营业外收支 -2 -2 14 14  速动比率 2.17 1.93 1.85 1.92 

利润总额 1440 1707 2265 2714  现金比率 1.65 1.41 1.35 1.45 

所得税 211 254 337 399  资产负债率（%） 23.32 25.43 27.06 26.94 

净利润 1228 1453 1928 2315  经营效率     

归属于母公司净利润 1223 1450 1924 2311  应收账款周转天数 20.19 20.57 20.56 20.44 

EBITDA 1520 1764 2317 2741  存货周转天数 101.84 101.85 100.32 101.34 

      总资产周转率 0.99 1.07 1.16 1.20 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2410 2408 2711 3258  每股收益 0.77 0.91 1.21 1.45 

应收账款及票据 353 415 494 574  每股净资产 3.08 3.21 3.45 3.89 

预付款项 78 109 112 131  每股经营现金流 1.00 0.94 1.32 1.46 

存货 1073 1216 1363 1606  每股股利 0.60 0.65 0.79 0.94 

其他流动资产 391 485 494 507  估值分析     

流动资产合计 4306 4634 5174 6076  PE 26 22 16 14 

长期股权投资 483 538 651 694  PB 6.4 6.1 5.7 5.0 

固定资产 1227 1339 1373 1401  EV/EBITDA 18.96 16.34 12.31 10.21 

无形资产 255 250 245 240  股息收益率（%） 3.06 3.34 4.00 4.81 

非流动资产合计 2130 2266 2397 2458       

资产合计 6436 6900 7571 8534       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 385 532 596 660  净利润 1228 1453 1928 2315 

其他流动负债 1071 1178 1408 1594  折旧和摊销 147 149 161 173 

流动负债合计 1456 1710 2004 2255  营运资金变动 192 -76 56 -104 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1594 1491 2096 2319 

其他长期负债 45 45 45 45  资本开支 -230 -235 -166 -178 

非流动负债合计 45 45 45 45  投资 0 -52 -112 -42 

负债合计 1501 1755 2049 2299  投资活动现金流 -265 -250 -243 -169 

股本 1592 1592 1592 1592  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 28 31 35 39  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4935 5145 5522 6235  筹资活动现金流 -797 -1043 -1250 -1502 

负债和股东权益合计 6436 6900 7571 8534  现金净流量 527 198 603 648 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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