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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.10 元

总市值/流通市值 36777/33577 百万元

52周最高价/最低价 26.66/16.88 元

近 3 个月日均成交额 154.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星新材（002372.SZ）-2022 年三季报点评：稳健成长有韧性，

盈利能力改善明显》 ——2022-11-01

《伟星新材（002372.SZ）-2022 年中报点评：业绩阶段性承压，

新品类拓展成效显著》 ——2022-08-19

《伟星新材（002372.SZ）-2022 一季报点评：收入稳健增长，成

本上涨拖累短期盈利》 ——2022-04-29

《伟星新材（002372.SZ）-稳健的高质量成长，竞争优势持续巩

固》 ——2022-04-01

《伟星新材-002372-2021 年中报点评：业绩稳健增长，新业务拓

展成效显著》 ——2021-08-14

逆势增长凸显韧性，Q4增速大幅提升。2022 年公司实现营业收入 69.54

亿元，同比+8.86%，归母净利润 12.97 亿元，同比+6.06%，扣非归母净

利润 12.68 亿元，同比+7.04%，，并拟 10 派 6 元（含税），EPS 为 0.82

元/股，收入利润逆势增长凸显韧性，其中 Q4 单季度实现营业收入 27.9

亿元，同比+18.18%，环比+67.98%，归母净利润 5.28 亿元，同比+17.33%，

环比+30.74%，扣非归母净利润 5.31 亿元，同比+20.47%，环比+35.75%。

防水净水延续高增，海外拓展初见成效。分产品来看，2022 年全年实现管

道销量 39.4 万吨，同比+18.34%，其中 PPR/PE/PVC 分别实现收入

32.9/17.8/11.0 亿 元 ， 同 比 +6.4%/+3.7%/+7.9% ， 收 入 占 比

47.2%/25.6%/15.8% ， 毛 利 率 分 别 为 54.6%/30.7%/15.1% ， 同 比

-0.53pct/-0.67pct/+3.26pct；同时，公司全力拓展“同心圆”产品链，

其他产品收入 6.8 亿元，同比+64.8%，占比 9.7%，主要受益防水、净水

产品增幅较大以及并表新加坡捷流贡献。分区域来看，核心区域保持韧

性，华东地区同比+7.88%，占比 50.7%，薄弱市场布局持续推进，西部

地区同比+13.2%，占比 13.4%，并积极加大海外市场拓展力度，海外收

入 2.77 亿元，同比+74.4%，主因收购捷流公司并表以及加大东南亚市

场拓展所致。

现金流保持优异，持续高质量发展。2022 年公司实现经营活动净现金流

15.31 亿元，同比-3.9%，其中 Q4 单季度 8.5 亿元，同比+23.4%，主要

受益于工程业务端公司始终坚持“风险控制第一”的原则，聚焦优质客

户和优质项目，实现健康发展。截至 2022 年末货币资金达 31.77 亿元，

同比+31.8%，因收回东鹏合立投资及 2021 年末理财产品 1.64 亿元，在

手现金充裕显著提升抗风险能力。

风险提示：地产竣工不及预期；新业务拓展不及预期；原材料价格大幅上涨

投资建议：深耕零售凸显韧性，双轮驱动成长可期，维持“买入”评级

公司作为家装管道龙头企业，聚焦核心通路和渠道下沉，加强空白、薄弱区

域开发，多维度提升市占率，同时同心圆战略下防水、净水等新业务破局增

长，有望提供新引擎，零售端中长期成长可期；工程端严控风险，聚焦优质

客户与项目，加快结构调整，有望实现稳健增长。预计23-25年EPS分别为

0.97/1.11/1.25元/股，对应PE为23.8/20.8/18.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,388 6,954 7,898 8,874 9,779

(+/-%) 25.1% 8.9% 13.6% 12.4% 10.2%

净利润(百万元) 1223 1297 1545 1770 1989

(+/-%) 2.6% 6.1% 19.1% 14.5% 12.4%

每股收益（元） 0.77 0.81 0.97 1.11 1.25

EBIT Margin 21.5% 21.4% 22.1% 22.6% 23.1%

净资产收益率（ROE） 24.9% 24.4% 26.7% 28.0% 28.8%

市盈率（PE） 30.1 28.3 23.8 20.8 18.5

EV/EBITDA 25.3 23.5 20.4 17.9 16.0

市净率（PB） 7.49 6.90 6.35 5.82 5.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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逆势增长凸显韧性，Q4 增速大幅提升。2022 年公司实现营业收入 69.54 亿元，同

比+8.86%，归母净利润 12.97 亿元，同比+6.06%，扣非归母净利润 12.68 亿元，

同比+7.04%，，并拟 10 派 6 元（含税），EPS 为 0.82 元/股，收入利润逆势增长

凸显韧性，其中 Q4 单季度实现营业收入 27.9 亿元，同比+18.18%，环比+67.98%，

归母净利润 5.28 亿元，同比+17.33%，环比+30.74%，扣非归母净利润 5.31 亿元，

同比+20.47%，环比+35.75%。

图1：伟星新材营业收入及同比增速 图2：伟星新材单季营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：伟星新材归母净利润及同比增速 图4：伟星新材单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

防水净水延续高增，海外拓展初见成效。分产品来看，2022 年全年实现管道销量

39.4 万吨，同比+18.34%，综合毛利率 39.8%,同比基本持平，其中 PPR/PE/PVC

分别实现收入 32.9/17.8/11.0 亿元，同比+6.4%/+3.7%/+7.9%，收入占比

47.2%/25.6%/15.8% ， 毛 利 率 分 别 为 54.6%/30.7%/15.1% ， 同 比

-0.53pct/-0.67pct/+3.26pct，并全力拓展“同心圆”产品链，其他产品收入 6.8

亿元，同比+64.8%，占比 9.7%，主要受益防水、净水产品增幅较大及并表新加坡

捷流贡献。分区域来看，核心区域保持韧性，华东地区同比+7.88%，占比 50.7%，

薄弱市场布局持续推进，西部地区同比+13.2%，占比 13.4%，并积极加大海外市

场拓展力度，海外收入 2.77 亿元，同比+74.4%，主因收购捷流公司并表以及加大

东南亚市场拓展所致。
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图5：伟星新材分产品收入结构 图6：伟星新材分产品毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金流保持优异，持续高质量发展。2022 年公司实现经营活动净现金流 15.31 亿

元，同比-3.9%，其中 Q4 单季度 8.5 亿元，同比+23.4%，主要受益于工程业务端

公司始终坚持“风险控制第一”的原则，聚焦优质客户和优质项目，实现健康发

展。截至 2022 年末货币资金达 31.77 亿元，同比+31.8%，因收回东鹏合立投资及

2021 年末理财产品 1.64 亿元，在手现金充裕显著提升抗风险能力。

图7：伟星新材经营活动净现金流及同比增速 图8：伟星新材单季经营活动净现金流及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：深耕零售凸显韧性，双轮驱动成长可期，维持“买入”评级。公司作为家

装管道龙头企业，聚焦核心通路和渠道下沉，加强空白、薄弱区域开发，多维度提升

市占率，同时同心圆战略下防水、净水等新业务破局增长，有望提供新引擎，零售端

中长期成长可期；工程端严控风险，聚焦优质客户与项目，加快结构调整，有望实现

稳健增长。预计 23-25 年 EPS 分别为 0.97/1.11/1.25 元 /股，对应 PE 为

23.8/20.8/18.5x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2410 3177 3511 3983 4390 营业收入 6388 6954 7898 8874 9779

应收款项 380 444 487 557 609 营业成本 3846 4189 4739 5280 5770

存货净额 1073 892 1169 1214 1375 营业税金及附加 48 58 63 71 78

其他流动资产 279 414 513 553 622 销售费用 597 750 829 932 1027

流动资产合计 4306 4927 5681 6307 6996 管理费用 338 278 312 349 383

固定资产 1322 1355 1411 1504 1641 研发费用 185 189 213 240 264

无形资产及其他 255 286 424 585 772 财务费用 (46) (60) (50) (56) (62)

投资性房地产 71 93 93 93 93 投资收益 (26) (17) 0 0 0

长期股权投资 483 278 157 (6) (148)

资产减值及公允价值变

动 2 (29) 0 0 0

资产总计 6436 6939 7766 8483 9354 其他收入 (139) (160) (173) (200) (224)

短期借款及交易性金融

负债 1 15 10 11 12 营业利润 1441 1533 1832 2099 2360

应付款项 385 438 487 548 596 营业外净收支 (2) 2 5 5 5

其他流动负债 1070 902 1169 1220 1381 利润总额 1440 1535 1837 2104 2365

流动负债合计 1456 1355 1666 1779 1989 所得税费用 211 224 276 316 355

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 14 16 19 21

其他长期负债 45 133 183 253 312 归属于母公司净利润 1223 1297 1545 1770 1989

长期负债合计 45 133 183 253 312 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1501 1488 1849 2032 2301 净利润 1223 1297 1545 1770 1989

少数股东权益 28 123 126 130 134 资产减值准备 (1) 32 3 2 3

股东权益 4907 5327 5791 6321 6918 折旧摊销 137 139 152 167 184

负债和股东权益总计 6436 6939 7766 8483 9354 公允价值变动损失 (2) 29 0 0 0

财务费用 (46) (60) (50) (56) (62)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (160) (34) (52) 29 (10)

每股收益 0.77 0.81 0.97 1.11 1.25 其它 2 (29) 0 2 1

每股红利 0.50 0.61 0.68 0.78 0.87 经营活动现金流 1201 1435 1648 1969 2167

每股净资产 3.08 3.35 3.64 3.97 4.35 资本开支 0 (167) (350) (422) (511)

ROIC 30% 28% 29% 32% 34% 其它投资现金流 (51) 164 0 0 0

ROE 25% 24% 27% 28% 29% 投资活动现金流 (12) 201 (228) (260) (369)

毛利率 40% 40% 40% 40% 41% 权益性融资 (5) 98 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 22% 23% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (796) (967) (1081) (1239) (1392)

收入增长 25% 9% 14% 12% 10% 其它融资现金流 794 968 (5) 1 1

净利润增长率 3% 6% 19% 15% 12% 融资活动现金流 (803) (869) (1086) (1238) (1391)

资产负债率 24% 23% 25% 25% 26% 现金净变动 386 767 333 472 407

股息率 2.2% 2.6% 2.9% 3.4% 3.8% 货币资金的期初余额 2024 2410 3177 3511 3983

P/E 30.1 28.3 23.8 20.8 18.5 货币资金的期末余额 2410 3177 3511 3983 4390

P/B 7.5 6.9 6.4 5.8 5.3 企业自由现金流 0 1210 1231 1476 1582

EV/EBITDA 25.3 23.5 20.4 17.9 16.0 权益自由现金流 0 2178 1268 1525 1636

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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