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市场数据  
收盘价(元) 17.20 

一年最低/最高价 16.29/25.45 

市净率(倍) 6.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,988.93 

总市值(百万元) 27,384.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.72 

资产负债率(%,LF) 22.82 

总股本(百万股) 1,592.11 

流通 A 股(百万股) 1,452.84  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：2022 年半

年报点评：零售逆势显韧性，同

心圆业务稳健成长》 

2022-08-17 

《伟星新材(002372)：2022 年一

季报点评：业绩表现稳健，抗风

险能力突出》 

2022-04-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,388 6,418 7,527 8,643 

同比 25% 0.47% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,223 1,264 1,518 1,773 

同比 3% 3% 20% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 0.79 0.95 1.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 21.67 18.04 15.45 
  

[Table_Tag] #业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报。2022 年 Q1-3 公司实现营业收入 41.63

亿元，同比+3.40%；归母净利 7.37 亿元，同比-0.92%。其中，单 Q3 公
司实现营收 16.61 亿元，同比+1.31%；归母净利 4.04 亿元，同比+12.49%。 

◼ 营收保持稳健，同心圆产品稳步放量。2022Q1-3 公司营收分别同比变
动+12.21%/+0.39%/+1.31%，尽管受疫情反复、地产销售低迷等因素影
响销售户数承压，零售、市政工程表现较好于建筑工程。公司同心圆产
品防水、净水等快速放量，总体 Q3 收入增速保持稳健运行。 

◼ PVC 价格快速回落毛利率环比大幅回升，期间费用保持稳定：2022Q1-

3 公司销售毛利率分别为 36.56%/38.53%/43.31%，由于石化链原材料价
格 PVC 等大幅回落，公司 Q3 毛利率回升明显，同比+1.42pct。期间费
用率方面，22Q3 公司销售费用率 9.43%，同比变动+0.14pct；管理费用
率 3.28%，同比变动-0.44pct；研发费用率 2.70%，同比变动-0.13pct。
2022Q3 公司投资净收益-603 万元，同比少减少 1785 万元。 

◼ 经营性现金流同比增长，主要系付现减少：2022Q3 经营活动产生的现
金流量净额为 5.94 亿元，同比增长 25.09%。1）收现比：2022Q3 公司
收现比 104.60%，同比下降 16.69pct；2）付现比：2022Q3 公司付现比
93.40%，同比下降 30.69pct，预计主要系原材料价格下降付现减少。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司持续推进“双轮驱动”战略落地，零售端强
化渠道下沉、空白市场扩张以及同心圆产品延伸；工程业务稳健拓展，
在地产、市政等领域拓展增量市场同时保证经营质量。考虑到疫情反复
及竣工疲弱等因素影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润为
12.64/15.18/17.73 亿元（前值为 13.39/16.25/19.00 亿元），分别同比
+3%/+20%/+17%，对应 PE 分别为 22X/18X/15X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行的风险；原材料价格大幅波动的风险；竞争加
剧的风险；新业务开拓不及预期的风险。  
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伟星新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,306 4,368 4,829 5,735  营业总收入 6,388 6,418 7,527 8,643 

货币资金及交易性金融资产 2,574 2,508 2,752 3,408  营业成本(含金融类) 3,846 3,854 4,504 5,146 

经营性应收款项 488 571 682 782  税金及附加 48 53 60 69 

存货 1,073 1,056 1,209 1,353  销售费用 597 603 692 787 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 338 305 354 398 

其他流动资产 171 233 186 192  研发费用 185 186 211 242 

非流动资产 2,130 2,345 2,530 2,655  财务费用 -46 -77 -75 -79 

长期股权投资 483 633 783 883  加:其他收益 51 58 75 86 

固定资产及使用权资产 1,234 1,285 1,326 1,358  投资净收益 -26 -32 -30 -35 

在建工程 95 116 117 117  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 255 248 241 234  减值损失 -6 -10 -10 -12 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 1,441 1,510 1,816 2,121 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  -2 -3 -3 -3 

资产总计 6,436 6,713 7,359 8,390  利润总额 1,440 1,507 1,813 2,118 

流动负债 1,456 1,408 1,659 2,056  减:所得税 211 226 272 318 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 1,228 1,281 1,541 1,800 

经营性应付款项 385 528 642 902  减:少数股东损益 5 17 23 27 

合同负债 541 385 450 515  归属母公司净利润 1,223 1,264 1,518 1,773 

其他流动负债 529 493 566 638       

非流动负债 45 45 45 45  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.79 0.95 1.11 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,419 1,417 1,706 2,002 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 1,566 1,552 1,851 2,157 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 1,501 1,452 1,703 2,100  毛利率(%) 39.79 39.95 40.17 40.46 

归属母公司股东权益 4,907 5,216 5,588 6,195  归母净利率(%) 19.15 19.69 20.17 20.51 

少数股东权益 28 44 68 95       

所有者权益合计 4,935 5,261 5,656 6,290  收入增长率(%) 25.13 0.47 17.28 14.83 

负债和股东权益 6,436 6,713 7,359 8,390  归母净利润增长率(%) 2.58 3.32 20.11 16.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,594 1,275 1,754 2,139  每股净资产(元) 3.08 3.28 3.51 3.89 

投资活动现金流 -265 -425 -393 -338  最新发行在外股份（百万股） 1,592 1,592 1,592 1,592 

筹资活动现金流 -797 -956 -1,147 -1,166  ROIC(%) 26.07 23.59 26.53 28.45 

现金净增加额 527 -106 214 636  ROE-摊薄(%) 24.93 24.23 27.17 28.62 

折旧和摊销 147 135 145 155  资产负债率(%) 23.32 21.63 23.15 25.03 

资本开支 -230 -203 -183 -183  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 21.67 18.04 15.45 

营运资本变动 108 -89 -95 69  P/B（现价） 5.58 5.25 4.90 4.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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