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伟星新材（002372.SZ）2022 年业绩快报点评     

Q4 收入超预期，零售 C 端领跑者 
 

 2023 年 02 月 28 日 

 

➢ 公司发布 2022 年业绩快报，营收、利润表现靓丽 

公司发布 2022 年业绩快报，预计全年实现营收 69.37 亿元，同比+8.6%，归母净利 13.01

亿元，同比+6.4%，扣非后归母净利 12.65 亿元，同比+6.8%。据此推算，公司 22Q4

实现营收 27.74 亿元，同比+17.5%，归母净利 5.33 亿元，同比+18.2%，扣非后归母净

利 5.28 亿元，同比+19.8%。 

➢ Q4 收入表现超预期，预计和商业属性、区域、同心圆贡献、家装公司潜力

释放有关 

Q4 收入预计同比+17.5%，环比大幅+67%。Q3 收入同比+1.3%，全年压力最大阶段

（22Q3）已过。我们提示关注：①伟星商业模式以零售为主，占比 65-70%，2022 年地

产总需求萎缩，但政策更支持刚需+改善性需求，刚需+改善性需求是公司直接的目标客

户群体，随着公司渠道不断下沉，传统管道业务市占率持续提升，因此在行业下行背景下，

公司业绩呈现较强韧性，横向对比突出。②公司华东地区占比约 50%，华东一直是全国

需求韧性最强的区域。③受益同心圆增长，防水/净水与管道快速配套、加速贡献。④公

司持续布局家装公司渠道，及时捕捉终端需求变化。 

➢ Q4 归母净利/收入比值约为 19.2%，Q3 为 24.33%，符合往年季度变化规

律，全年约为 18.8% 

PPR 四季度均价环比基本持平，PVC、PE 四季度均价分别环比回落 6%、4%，原材料压

力进一步缓解。我们预计年底费用等扣减增多，净利率环比下降符合预期。同时，22Q1-Q2

原材料价格仍处于高位，我们预计 23Q1-Q2 原材料价格同比有改善空间，有望继续释放

利润同比弹性。 

➢ 直接受益二手房销售，C 端持续领跑 

上周（2023 年第 8 周，数据来源：克而瑞）北京二手房成交面积 32.8 平方米，环比上

涨 20%、同比上涨 44%；深圳二手房成交面积 6.28 平方米，环比上涨 15%、同比上涨

147%；上海二手房成交 4798 套，环比涨幅 1%。一线二手房需求势头强劲。同时南京、

成都、杭州等省会城市同时表现出积极的房屋交易潜力。预计今年 C 端零售会持续保持

景气。 

➢ 投资建议：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，业绩贡献逐渐

明显，③远眺国际积累越洋经验，市场空间打开。我们预计 2022-2024 年公司归母净利

润为 13.02、16.03、18.08 亿元，现价对应动态 PE 分别为 30、25X 和 22X。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：地产政策落地不及预期；原材料价格波动的风险。 

 

  
 

[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 6937 8345 9766 

增长率（%） 25.1 8.6 20.3 17.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1223 1302 1603 1808 

增长率（%） 2.6 6.4 23.1 12.8 

每股收益（元） 0.77 0.82 1.01 1.14 

PE 32 30 25 22 

PB 8.0 7.7 7.7 7.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 27 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 6937 8345 9766  成长能力（%）     

营业成本 3846 4092 4917 5767  营业收入增长率 25.13 8.60 20.30 17.02 

营业税金及附加 48 53 67 74  EBIT 增长率 13.12 10.12 23.47 11.84 

销售费用 597 708 851 1016  净利润增长率 2.58 6.42 23.12 12.78 

管理费用 338 364 376 508  盈利能力（%）     

研发费用 185 208 267 313  毛利率 39.79 41.02 41.08 40.95 

EBIT 1374 1513 1868 2089  净利润率 19.23 18.80 19.25 18.55 

财务费用 -46 -42 -43 -59  总资产收益率 ROA 19.01 19.23 22.28 23.61 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.93 25.60 31.20 33.84 

投资收益 -26 -28 -33 -39  偿债能力     

营业利润 1441 1532 1886 2122  流动比率 2.96 2.84 2.47 2.37 

营业外收支 -2 1 1 1  速动比率 2.17 2.07 1.73 1.59 

利润总额 1440 1533 1887 2124  现金比率 1.65 1.54 1.25 1.13 

所得税 211 228 281 312  资产负债率（%） 23.32 24.44 28.12 29.76 

净利润 1228 1305 1606 1811  经营效率     

归属于母公司净利润 1223 1302 1603 1808  应收账款周转天数 20.19 20.57 20.56 20.44 

EBITDA 1520 1654 2022 2255  存货周转天数 101.84 101.85 100.32 101.34 

      总资产周转率 0.99 1.02 1.16 1.28 

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

货币资金 2410 2476 2468 2518  每股收益 0.77 0.82 1.01 1.14 

应收账款及票据 353 383 464 541  每股净资产 3.08 3.19 3.23 3.36 

预付款项 78 102 111 131  每股经营现金流 1.00 0.89 1.16 1.20 

存货 1073 1142 1352 1601  每股股利 0.60 0.65 0.79 0.94 

其他流动资产 391 475 485 497  估值分析     

流动资产合计 4306 4578 4879 5288  PE 32 30 25 22 

长期股权投资 483 538 651 694  PB 8.1 7.8 7.7 7.4 

固定资产 1227 1265 1290 1314  EV/EBITDA 24.46 22.45 18.36 16.44 

无形资产 255 250 245 240  股息收益率（%） 2.41 2.63 3.16 3.79 

非流动资产合计 2130 2192 2314 2371       

资产合计 6436 6770 7194 7659       

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 385 499 591 658  净利润 1228 1305 1606 1811 

其他流动负债 1071 1111 1387 1576  折旧和摊销 147 141 155 166 

流动负债合计 1456 1610 1978 2235  营运资金变动 192 -60 52 -108 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1594 1420 1851 1914 

其他长期负债 45 45 45 45  资本开支 -230 -150 -164 -180 

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

负债合计 1501 1655 2023 2279  投资活动现金流 -265 -230 -309 -261 

股本 1592 1592 1592 1592  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 28 30 34 37  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4935 5115 5171 5379  筹资活动现金流 -797 -1043 -1250 -1502 

负债和股东权益合计 6436 6770 7194 7659  现金净流量 527 148 292 151 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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