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伟星新材（002372.SZ）2023 年业绩快报点评    
 
Q4 表现超预期，稀缺的高 ROE 资产  

 2024 年 03 月 01 日 

➢ 公司发布 2023 年业绩快报：2023 年预计实现营收 64.21 亿元，同比-

7.66%，归母净利 14.27 亿元，同比+9.97%，扣非归母净利 14.05 亿元，同比

+10.75%。其中，23Q4 实现营收 26.75 亿元，同比-4.14%，归母净利 5.53 亿

元，同比+4.54%，扣非净利 5.58 亿元，同比+5.01%。全年 ROE 超过 26%。 

➢ 零售端持续发力，稳健的高 ROE 资产 

23Q4 收入同比压力来自两个方面，一方面是同比基数较高（22Q4 收入同比增

速 18.18%），一方面是市场需求不强、行业竞争激烈。23Q4 公司收入同比下

滑 4.14%，23Q1-Q3 分别同比下滑 10.87%、10.38%、9.19%，23Q4 收入同

比降幅较前三个季度有明显收窄。我们认为以下几点原因不仅在过去的 2023 年

发挥作用、同时 2024 年有望成为持续看点：①坚定零售战略提升占比，在工程

端保持谨慎，综合毛利率提升与防控风险并举。②坚定扩品类路线，多组合推

进“同心圆”战略，提高客单值，防水、净水等新业务得到市场进一步认可。

③薄弱地区持续开发，直面地产行业境遇，渠道和服务两端深挖潜力。④收购

系统集成领域优质资产浙江可瑞，中长期蓄力。⑤海外业务稳健培育。 

盈利能力角度，除C端结构原因，原材料红利继续。23Q4原材料PPR/PE/PVC

均价分别为 14800、9141、5924 元/吨，分别同比持平、-0.8%、-3.7%，同

期公司归母净利率为 20.67%，同比+1.72pct。 

➢ 首次回购+高管增持彰显长期发展信心 

时间早、行动力强，回购方案彰显诚意。公司早在 2023 年 10 月 29 日发布回

购方案，并于 2024 年 1 月 12 日公告完成实施。公司计划回购 2-3 亿元，最终

支付总金额 299,989,702.22 元(不含交易费用)。2023 年 11 月 9 日-2024 年 1

月11日，公司回购股份占总股本的1.27%，回购的最高成交价为16.50元/股，

最低成交价为 13.57 元/股。 

高管坚定增持给予信心。2024 年 1 月 8 日，公司董事长兼总经理金红阳先生以

自有资金通过集中竞价方式增持 100 万股，占总股本的 0.06%。 

投资建议：我们看好公司①高质量发展和高盈利能力，二手房+刚需逻辑兼具，

受益面大；②深耕零售，推进“同心圆”战略，防水净水新业务贡献加速；③

推进“大系统”战略，家居客单值、品牌力加速提升。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利为 14.3、15.6、16.5 亿元，现价对应 PE 为 18、16、15 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、竞争加剧、新业务拓展不及预期。 
 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,954  6,421  7,108  7,505  

增长率（%） 8.9  -7.7  10.7  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,297  1,427  1,561  1,654  

增长率（%） 6.1  10.0  9.4  6.0  

每股收益（元） 0.81  0.90  0.98  1.04  

PE 19  18  16  15  

PB 4.7  4.3  3.9  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 1 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,954  6,421  7,108  7,505   成长能力（%）     

营业成本 4,189  3,652  4,019  4,248   营业收入增长率 8.86  -7.66  10.71  5.58  

营业税金及附加 58  58  57  60   EBIT 增长率 5.44  -3.00  23.19  5.10  

销售费用 750  770  782  826   净利润增长率 6.06  9.97  9.37  5.97  

管理费用 278  353  341  368   盈利能力（%）     

研发费用 189  193  185  191   毛利率 39.76  43.12  43.47  43.40  

EBIT 1,497  1,452  1,788  1,879   净利润率 18.66  22.22  21.95  22.03  

财务费用 -60  -37  -41  -47   总资产收益率 ROA 18.70  19.67  19.58  19.06  

资产减值损失 -29  -16  -18  -19   净资产收益率 ROE 24.36  24.59  24.35  23.51  

投资收益 -17  193  0  0   偿债能力         

营业利润 1,533  1,665  1,811  1,908   流动比率 3.64  3.96  4.19  4.47  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 2.80  3.19  3.42  3.70  

利润总额 1,535  1,667  1,813  1,910   现金比率 2.34  2.81  3.03  3.32  

所得税 224  233  245  248   资产负债率（%） 21.45  18.21  17.83  17.21  

净利润 1,311  1,434  1,568  1,662   经营效率     

归属于母公司净利润 1,297  1,427  1,561  1,654   应收账款周转天数 23.32  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 1,649  1,610  1,968  2,073   存货周转天数 77.69  80.00  80.00  80.00  

           总资产周转率 1.04  0.90  0.93  0.90  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,177  3,458  4,034  4,672   每股收益 0.81  0.90  0.98  1.04  

应收账款及票据 444  345  382  403   每股净资产 3.35  3.64  4.03  4.42  

预付款项 139  91  92  93   每股经营现金流 0.96  1.01  1.08  1.18  

存货 892  784  863  912   每股股利 0.60  0.60  0.65  0.70  

其他流动资产 275  204  218  198   估值分析         

流动资产合计 4,927  4,883  5,590  6,279   PE 19  18  16  15  

长期股权投资 278  471  471  471   PB 4.7  4.3  3.9  3.6  

固定资产 1,289  1,306  1,312  1,317   EV/EBITDA 13.39  13.71  11.21  10.64  

无形资产 286  285  284  284   股息收益率（%） 3.82  3.82  4.12  4.46  

非流动资产合计 2,011  2,370  2,379  2,395            

资产合计 6,939  7,253  7,969  8,674             

短期借款 14  14  14  14   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 438  380  407  431   净利润 1,311  1,434  1,568  1,662  

其他流动负债 903  838  912  961   折旧和摊销 152  158  180  194  

流动负债合计 1,355  1,233  1,333  1,405   营运资金变动 16  179  -55  -7  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,531  1,603  1,717  1,875  

其他长期负债 133  88  88  87   资本开支 -205  -269  -183  -204  

非流动负债合计 133  88  88  87   投资 150  0  0  0  

负债合计 1,488  1,321  1,421  1,492   投资活动现金流 -104  -324  -183  -204  

股本 1,592  1,592  1,592  1,592   股权募资 98  0  0  0  

少数股东权益 123  131  138  147   债务募资 0  7  0  0  

股东权益合计 5,450  5,932  6,548  7,181   筹资活动现金流 -874  -1,001  -960  -1,035  

负债和股东权益合计 6,939  7,253  7,969  8,674   现金净流量 559  280  577  638  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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