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收入稳健增长，同心圆加速助力 

——伟星新材（002372）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5105 6388 7324 8563 9792 

(+/-%) 9.4% 25.1% 14.7% 16.9% 14.3% 

归母净利润（百万元） 1193 1223 1402 1633 1875 

(+/-%) 21.3% 2.6% 14.6% 16.4% 14.9% 

摊薄 EPS（元/股） 0.76 0.77 0.88 1.03 1.18 

PE 26 25 22 19 17 

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司披露 2022年中报，上半年实现营业收入 25.02亿元，同比增长 4.83%；

归母净利润 3.65 亿元，同比下降 11.80%，对此点评如下： 

收入保持增长，业绩阶段性承压。2022 年上半年，公司营业收入同比增长 4.83%

至 25.02 亿元，归母净利润同比下降 11.80%至 3.65 亿元，扣非净利润同比下

降 12.08%至 3.46 亿元。其中二季度公司营收同比增长 0.39%至 14.96 亿元，

归母净利润同比下降 17.68%至 2.48 亿元。1）PPR 收入下降，PE、PVC 增长

良好。上半年 PPR/PE/PVC 管件管材营业收入分别为 11.78/5.81/4.33 亿元，同

比变动-4.93%/2.20%/18.80%。上半年境外收入同比增长 130.18%至 1.46 亿元，

主要系收购捷流公司并加大东南亚市场拓展力度增加境外收入所致。2）原材

料价格及收入准则变化导致毛利率同比下降 3.19pct 至 37.73%。其中

PPR/PE/PVC 管件管材毛利率分别为 54.45%/25.77%/13.25%，同比变动

+0.15pct/-3.87pct/+1.89pct。毛利率下降的原因包括上半年原材料价格持续居高

不下以及新收入准则下，上年同期销售费用包装费调至成本端等。3）经营性

现金流净额同比下降 79.52%。上半年公司购买原材料费用增加，去年同期收

到股权激励验资户资金解冻 1.40 亿元，今年上半年并无此项，加上应收账款

增加（收购捷流公司等）共同作用导致上半年经营性现金流净额同比下降

79.52%至 8829.11 万元。 

积极推进同心圆战略，布局防水、净水两大领域，上半年收入同增 64%。2016

年，公司提出“同心圆产品链”战略，积极拓展新品类业务，进军防水、净水、

厨卫五金等领域。同心圆产品包括：“咖乐”防水（防水、墙地固、瓷砖背胶

系列）、伟星净水（前臵过滤器、净水机、壁挂式管线机、中央机）、伟星厨卫

（暗装系列、角阀、地漏、水嘴、软管），目前，公司已形成较为完整的净水、

防水和配套服务产品线，并不断推出新品。2022 年上半年，公司其他产品的

销售收入同比增长 64.02%，防水和净水产品销售增幅较大。 

塑料管道行业稳定发展，集中度逐步上升。塑料管道广泛应用于给水排水、消

防、供暖等领域，2021 年中国塑料管道的产量达 1677 万吨，同比增长 2.50%。

目前国内较大规模的塑料管道生产企业在 3000 家以上，年生产能力超过 3000

万吨。其中，年生产能力 1 万吨以上的企业约为 300 家，有 20 家以上企业的
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年生产能力已超过 10 万吨。随着双碳目标提出，落后产能逐步出清，市场份

额有望进一步向头部企业集中。2016-2021 年，CR3 从 15.95%提升至 21.41%；

CR5 从 18.40%提升至 24.07%。2021 年主要塑料管道企业中，中国联塑、公元

股份、伟星新材、雄塑科技、顾地科技市占率分别为 15.20%、4.40%、1.81%、

1.64%、1.02%。 

投资建议：收入稳健增长，同心圆加速助力，维持增持评级。预计公司

2022~2024 年的归母净利润分别为 14.02 亿元，16.33 亿元，18.75 亿元，同比

变动 15%，16%，15%，对应 PE 市盈率分别为 22、19、17 倍。公司建立“扁

平化”经销模式，首创“星管家”特色增值服务，创新商业模式，加深家装护

城河；持续推进同心圆战略，积极布局防水、净水、厨卫领域，切实提高产品

配套率；产品+服务塑造高端品牌形象，竞争优势明显。 

风险提示：原材料价格上涨超预期风险；行业竞争加剧风险；下游市场需求下

降风险；市场扩容不及预期风险；疫情反复风险等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5,104.81 6,387.63 7,323.70 8,563.46 9,792.00  成长性      

营业成本 2,884.41 3,845.99 4,417.16 5,180.92 5,922.34  营业收入增长 9.45% 25.13% 14.65% 16.93% 14.35% 

销售费用 543.16 597.44 680.01 788.44 895.14  营业成本增长 15.45% 33.34% 14.85% 17.29% 14.31% 

管理费用 266.40 337.87 384.57 445.89 506.23  营业利润增长 16.18% 3.93% 14.42% 16.48% 14.89% 

研发费用 156.17 184.54 210.05 243.54 276.50  利润总额增长 15.78% 4.00% 14.43% 16.49% 14.90% 

财务费用 -42.60 -45.91 -52.26 -60.59 -68.79  归母净利润增长 21.29% 2.58% 14.60% 16.45% 14.88% 

其他收益 56.58 51.36 51.36 51.36 51.36  盈利能力           

投资净收益 72.48 -25.60 -25.60 -25.60 -25.60  毛利率 43.50% 39.79% 39.69% 39.50% 39.52% 

营业利润 1,386.89 1,441.37 1,649.19 1,920.92 2,206.99  销售净利率 27.17% 22.57% 22.52% 22.43% 22.54% 

营业外收支 -2.42 -1.59 -1.59 -1.59 -1.59  ROE 27.50% 24.89% 25.58% 27.10% 28.20% 

利润总额 1,384.47 1,439.78 1,647.60 1,919.33 2,205.41  ROIC 23.95% 54.75% 59.45% 79.20% 82.90% 

所得税 189.08 211.37 241.87 281.77 323.76  营运效率           

少数股东损益 2.77 5.07 3.74 4.97 6.16  销售费用/营业收入 10.64% 9.35% 9.28% 9.21% 9.14% 

归母净利润 1,192.62 1,223.35 1,401.99 1,632.60 1,875.49  管理费用/营业收入 5.22% 5.29% 5.25% 5.21% 5.17% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.06% 2.89% 2.87% 2.84% 2.82% 

流动资产 3,557.31 4,306.07 5,577.07 6,057.11 6,880.23  财务费用/营业收入 -0.83% -0.72% -0.71% -0.71% -0.70% 

货币资金 2,023.70 2,410.04 3,457.25 3,806.68 4,292.38  投资收益/营业利润 5.23% -1.78% -1.55% -1.33% -1.16% 

应收票据及应收账款合

计 

292.34 353.41 472.49 471.91 577.30  所得税/利润总额 13.66% 14.68% 14.68% 14.68% 14.68% 

其他应收款 26.75 26.55 60.00 60.00 60.00  应收账款周转率 18.37 19.78 18.37 18.82 18.97 

存货 768.83 1,073.05 1,209.53 1,406.37 1,555.92  存货周转率 6.82 6.94 6.42 6.55 6.61 

非流动资产 2,102.34 2,130.13 2,008.19 1,897.72 1,786.42  流动资产周转率 1.53 1.62 1.48 1.47 1.51 

固定资产 1,230.60 1,226.83 1,218.31 1,128.59 1,033.70  总资产周转率 0.97 1.06 1.04 1.10 1.18 

资产总计 5,659.64 6,436.20 7,585.25 7,954.83 8,666.66  偿债能力           

流动负债 1,279.75 1,456.36 2,050.62 1,869.51 1,952.99  资产负债率 23.20% 23.32% 27.55% 24.03% 23.00% 

短期借款 - - - - -  流动比率 2.78 2.96 2.72 3.24 3.52 

应付款项 580.01 527.79 676.63 792.05 909.72  速动比率 2.18 2.22 2.13 2.49 2.73 

非流动负债 33.10 44.54 38.82 41.68 40.25  每股指标（元）           

长期借款 - - - - -  EPS 0.76 0.77 0.88 1.03 1.18 

负债合计 1,312.85 1,500.90 2,089.44 1,911.19 1,993.24  每股净资产 2.72 3.08 3.43 3.77 4.16 

股东权益 4,346.80 4,935.30 5,495.81 6,043.63 6,673.41  每股经营现金流 0.85 1.00 1.11 0.91 1.09 

股本 1,592.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11 1,592.11  每股经营现金/EPS 1.11 1.30 1.26 0.89 0.93 

留存收益 2,865.08 3,405.96 3,872.14 4,415.01 5,038.63        

少数股东权益 23.71 27.81 31.55 36.52 42.67  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 5,659.64 6,436.20 7,585.25 7,954.83 8,666.66  PE 25.80 25.47 22.27 19.12 16.65 

现金流量表     （百万）   PEG 2.33 1.67 1.77 1.73 1.09 

经营活动现金流 1,346.25 1,593.59 1,766.58 1,448.33 1,741.44  PB 7.22 6.36 5.71 5.20 4.71 

其中营运资本减少 687.51 378.28 236.95 -311.21 -260.35  EV/EBITDA 18.78 23.48 15.84 13.55 11.67 

投资活动现金流 -402.06 -264.80 74.06 -69.98 -72.54  EV/SALES 5.41 5.65 3.79 3.20 2.75 

其中资本支出 4.54 33.11 12.13 42.71 41.92  EV/IC 12.70 15.75 13.85 12.46 11.51 

融资活动现金流 -651.21 -796.80 -793.44 -1,028.91 -1,183.20  ROIC/WACC 5.14 5.56 6.04 8.04 8.42 

净现金总变化 292.98 531.99 1,047.20 349.43 485.70  REP 2.47 2.83 2.29 1.55 1.37 
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特别声明 
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