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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.87 

一年最低/最高价 16.88/26.50 

市净率(倍) 8.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,273.63 

总市值(百万元) 39,595.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.98 

资产负债率(%,LF) 22.82 

总股本(百万股) 1,592.11 

流通 A 股(百万股) 1,458.53  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：升级迭代，

疫后有望双击》 

2022-12-12 

《伟星新材(002372)：2022 年三

季报点评：Q3 盈利改善显著，防

水净水等快速发展支撑收入韧

性 》 

2022-10-28 
  

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 6,937 8,031 9,198 

同比 25% 9% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,223 1,302 1,619 1,888 

同比 3% 6% 24% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 0.82 1.02 1.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.37 30.42 24.45 20.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩快报。2022 年公司实现营收 69.37 亿元，
同比增长 8.60%；归母净利 13.02 亿元，同比增长 6.40%，业绩超预期。 

◼ 22Q4 收入逆势高增 17.5%，同心圆快速推进。公司 2022 年全年以“双
轮驱动”战略为引领，以“规划、复盘、攻坚”为主线，直面疫情与市
场环境变化带来的挑战，全年营收增长 8.6%。其中，单 Q4 实现营收
27.74 亿元，同比大幅增长 17.5%，主要系需求逐步修复及促销活动带
动等因素影响。公司继续大力推进“同心圆”发展战略，防水、净水等
业务也快速放量。 

◼ 22Q4 归母净利 5.33 亿元创单季度新高。2022 年内主要原材料价格下
降，预计 2022Q4 毛利率仍然延续 Q3 同比改善态势。公司产品+服务模
式产品溢价能力较强，盈利保持高位稳定。单 Q4 公司归母净利 5.33 亿
元，同比增长 18.25%，创下历史新高。 

◼ 升级迭代，疫后有望双击。公司 PPR 管道依靠产品+服务的模式获得高
溢价与较强的品牌力，2021 年市占率 8%。公司加快空白区域覆盖及成
熟区域进一步下沉，未来市占率仍有提升空间。新品类方面，同心圆战
略加速推进，近两年公司防水、净水业务开始放量，未来有望持续贡献
带动客单值提升。远期公司有望通过“系统集成+服务”系统解决消费
者的痛点问题，提升消费者的体验，构建更宽的护城河。 

◼ 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。随着地产需求端
信心修复以及疫后家装消费场景修复，我们上调公司 2022-2024 年归母
净利润分为 13.02/16.19/18.88 亿元（前值为 12.64/15.18/17.73 亿元），分
别同比+6%/+24%/+17%，对应 PE 分别为 30X/24X/21X，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 4,522 5,075 6,122  营业总收入 6,388 6,937 8,031 9,198 

货币资金及交易性金融资产 2,574 2,516 2,870 3,653  营业成本(含金融类) 3,846 4,189 4,801 5,481 

经营性应收款项 488 619 728 833  税金及附加 48 57 64 74 

存货 1,073 1,148 1,289 1,441  销售费用 597 666 739 837 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 338 333 377 419 

其他流动资产 171 240 189 195  研发费用 185 205 229 258 

非流动资产 2,130 2,345 2,530 2,655  财务费用 -46 -77 -75 -81 

长期股权投资 483 633 783 883  加:其他收益 51 62 80 92 

固定资产及使用权资产 1,234 1,285 1,326 1,358  投资净收益 -26 -52 -32 -37 

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 1,565 1,934 2,254 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  -2 -4 0 0 

资产总计 6,436 6,867 7,605 8,777  利润总额 1,440 1,561 1,934 2,254 

流动负债 1,456 1,524 1,764 2,185  减:所得税 211 242 290 338 

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 1,319 1,644 1,916 

经营性应付款项 385 574 684 961  减:少数股东损益 5 17 25 29 

合同负债 541 419 480 548  归属母公司净利润 1,223 1,302 1,619 1,888 

其他流动负债 529 530 599 675       

非流动负债 45 45 45 45  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.82 1.02 1.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,419 1,488 1,821 2,131 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 1,566 1,623 1,966 2,286 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 1,501 1,568 1,809 2,229  毛利率(%) 39.79 39.62 40.22 40.41 

归属母公司股东权益 4,907 5,254 5,727 6,449  归母净利率(%) 19.15 18.76 20.16 20.52 

少数股东权益 28 45 70 99       

所有者权益合计 4,935 5,299 5,797 6,547  收入增长率(%) 25.13 8.60 15.78 14.53 

负债和股东权益 6,436 6,867 7,605 8,777  归母净利润增长率(%) 2.58 6.40 24.40 16.57 

           

           

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 1,304 1,862 2,266  每股净资产(元) 3.08 3.30 3.60 4.05 

投资活动现金流 -265 -446 -392 -337  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 24.53 27.86 29.30 

现金净增加额 527 -98 323 763  ROE-摊薄(%) 24.93 24.78 28.27 29.27 

折旧和摊销 147 135 145 155  资产负债率(%) 23.32 22.84 23.78 25.40 

资本开支 -230 -204 -180 -180  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.37 30.42 24.45 20.98 

营运资本变动 108 -149 -89 76  P/B（现价） 8.07 7.54 6.91 6.14 

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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