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市场数据  
收盘价(元) 16.32 

一年最低/最高价 15.48/26.66 

市净率(倍) 5.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,722.24 

总市值(百万元) 25,982.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.06 

资产负债率(%,LF) 21.83 

总股本(百万股) 1,592.08 

流通 A 股(百万股) 1,453.57  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：2023 年半

年报点评：市场需求疲弱收入短

期承压，成本下行毛利率修复显

著》 

2023-08-25 

《伟星新材(002372)：2023 年一

季报点评：Q1 收入短期承压，盈

利保持稳健》 

2023-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,954 6,038 6,723 7,449 

同比 9% -13% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,297 1,414 1,513 1,694 

同比 6% 9% 7% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.81 0.89 0.95 1.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.03 18.37 17.18 15.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-3 公司实现营收 37.46 亿元，
同比-10.02%；归母净利润 8.74 亿元，同比+13.70%。其中，单 Q3 公司
实现营收 15.09 亿元，同比-9.19%；归母净利润 3.80 亿元，同比-5.95%。 

◼ 市场需求恢复偏弱，营收端阶段性承压。2023Q1-3 公司收入分别同比-

10.87%/-10.38%/-9.19%，主要由于市场需求恢复缓慢，营收端短暂承压。
其中，工程类业务由于缺少资金导致实际在建工程项目较少，行业竞争
较为激烈，同时公司加强风险控制，主动收缩风险较大、盈利较差的工
程业务。 

◼ 成本下行毛利率同比大幅改善，期间费用摊薄有所减少。2023Q3 公司
销售毛利率 48.01%，同比变动+4.7pct，环比变动+4.19pct，主要系原材
料价格较上年同期下降较多；销售净利率 25.77%，同比变动+1.07pct。
期间费用率方面，2023Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动
+2.42/+0.44/+0.54/-0.54pct，期间费用率有所增加，主要系收入下滑导致
费用摊销减少。 

◼ 保持高质量经营，收入规模下滑致收现减少。2023Q3 公司经营活动现
金净流量 3.97 亿元，同比-33.14%，主要系收入规模下滑致收现减少。
1）收现比：2023Q3 公司收现比 101.23%，同比变动-3.36pct；2）付现
比：2023Q3 公司付现比 101.43%，同比变动+8.03pct。 

◼ 拟收购浙江可瑞，加速向“系统集成+服务”转型升级。公司 9 月发布
公告收购浙江可瑞 60%股权，浙江科瑞专业从事住宅舒适家居系统的定
制开发与服务工作，具有优秀的系统集成能力和全生命周期客户服务体
系。目前浙江可瑞已累积服务客户 50,000 多户，是国内舒适家居行业具
有影响力的集成服务商之一。此次收购有望提升公司系统集成设计和服
务能力，推动公司向“系统集成+服务”模式转型升级。 

◼ 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。考虑到下游地产
需求疲弱及基建工程项目进展较缓，我们下调 2023-2025 年的归母净利
润预测为 14.14/15.13/16.94 亿元（前值为 14.49/15.91/17.67 亿元），对应
PE 分别为 18X/17X/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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,927 5,045 5,330 5,977  营业总收入 6,954 6,038 6,723 7,449 

货币资金及交易性金融资产 3,177 3,382 3,562 4,046  营业成本(含金融类) 4,189 3,463 3,846 4,275 

经营性应收款项 662 531 599 665  税金及附加 58 50 56 62 

存货 892 949 1,033 1,124  销售费用 750 682 686 730 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 278 238 242 261 

其他流动资产 196 183 137 141  研发费用 189 170 175 183 

非流动资产 2,011 2,300 2,559 2,758  财务费用 -60 -89 -92 -95 

长期股权投资 278 428 578 678  加:其他收益 38 60 34 37 

固定资产及使用权资产 1,299 1,418 1,528 1,630  投资净收益 -17 133 -13 -22 

在建工程 65 92 98 102  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 286 279 272 265  减值损失 -38 -12 -15 -15 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 1,533 1,706 1,816 2,034 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 6,939 7,345 7,889 8,736  利润总额 1,535 1,707 1,817 2,035 

流动负债 1,355 1,276 1,431 1,724  减:所得税 224 266 282 315 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 1,311 1,440 1,536 1,719 

经营性应付款项 438 474 548 750  减:少数股东损益 14 26 23 26 

合同负债 409 346 385 428  归属母公司净利润 1,297 1,414 1,513 1,694 

其他流动负债 493 441 484 532       

非流动负债 133 133 133 133  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.89 0.95 1.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,497 1,435 1,719 1,939 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,649 1,497 1,790 2,020 

其他非流动负债 123 123 123 123       

负债合计 1,488 1,409 1,565 1,857  毛利率(%) 39.76 42.66 42.80 42.61 

归属母公司股东权益 5,327 5,786 6,152 6,681  归母净利率(%) 18.66 23.42 22.50 22.73 

少数股东权益 123 149 172 198       

所有者权益合计 5,450 5,936 6,325 6,879  收入增长率(%) 8.86 -13.16 11.34 10.80 

负债和股东权益 6,939 7,345 7,889 8,736  归母净利润增长率(%) 6.06 9.01 6.94 11.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,531 1,377 1,670 1,953  每股净资产(元) 3.35 3.63 3.86 4.20 

投资活动现金流 -104 -256 -372 -321  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 -874 -957 -1,148 -1,167  ROIC(%) 24.54 21.18 23.60 24.73 

现金净增加额 559 164 150 465  ROE-摊薄(%) 24.36 24.45 24.58 25.35 

折旧和摊销 152 61 71 81  资产负债率(%) 21.45 19.19 19.83 21.26 

资本开支 -205 -199 -179 -179  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.03 18.37 17.18 15.34 

营运资本变动 -18 35 -55 71  P/B（现价） 4.88 4.49 4.22 3.89 

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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