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事项：

公司公布2023年年报，全年实现营收63.8亿元，同比降8.3%，归母净利润
14.3亿元，同比增10.4%；其中四季度营收26.3亿元，同比降5.7%，归母净利
润5.6亿元，同比增5.6%。公司拟每10股派发现金红利8元（含税）。

平安观点：

投资收益叠加毛利率提升，利润延续良好增长。面对复杂严峻的行业竞

争环境，公司继续以“长期可持续发展”为核心，全年营收同比降幅有限，
尤其是四季度在上年高基数背景下仍实现降幅收窄，同时归母净利润表

现更优，主要因：1）受益宁波东鹏合立公允价值变动收益增加等，全年
投资收益同比增加2亿元至1.9亿元；2）原材料价格回落导致毛利率同比
有所提升，毛利率同比提升4.6pct至44.3%。期内因销售费用增加、叠加
营收同比下滑，期间费率同比提升3.2pct至19.8%。 

 深耕零售与品类拓展，同时收购打开高端住宅与公建空间。分品类看，
PPR系列产品、PE系列产品、PVC系列产品、其他产品营收分别占比
46.88% 、 23.96% 、 14.12% 、 14.33% ， 营 收 增 速 分 别

为 -8.97%、 -14.17%、 -18.07%、+35.33%，毛利率分别为58.08%、
34.32%、27.70%、34.17%。公司一是坚持深耕零售，狠抓渠道拓展和
优化，全年市占率提升3个百分点以上，同时加快拓展“同心圆”产业链，
防水等其他产品营销收入同比增长35%以上（另外也因收购浙江可瑞及
广州合信方园增加的营业收入并入其他产品）；二是严控工程业务风

险，转型提质，直销收入占比从上年23.7%降至23年22.2%；三是持续
服务升级，构建服务新优势；四是稳步推进国际化，海外业务销售2.8亿
元，实现良性发展，其中自有品牌销售占比达70%以上；五是收购浙江
可瑞与广州合信方园，打开国内高端住宅项目和大型公建市场发展空

间，进一步做强做大给排水业务等。2024年公司营业收入目标力争达到
73亿元，成本及费用力争控制在57亿元左右。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 6,954 6,378 6,920 7,439 7,811
YOY(%) 8.9 -8.3 8.5 7.5 5.0
净利润(百万元) 1,297 1,432 1,444 1,566 1,677
YOY(%) 6.1 10.4 0.8 8.4 7.1
毛利率(%) 39.8 44.3 43.0 42.0 42.0
净利率(%) 18.7 22.5 20.9 21.0 21.5
ROE(%) 24.4 25.6 22.9 22.1 21.2
EPS(摊薄/元) 0.81 0.90 0.91 0.98 1.05
P/E(倍) 19.1 17.3 17.2 15.8 14.8
P/B(倍) 4.7 4.4 3.9 3.5 3.1

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



伟星新材 公司年报点评

 现金流保持稳健增长，收现比维持100%以上。期内收现比111.3%、付现比108.5%，分别同比提升3.7pct、7.7pct；经营
活动产生的现金流量净额13.7亿元，同比减少1.6亿元，整体保持良好。 

 投资建议：维持此前盈利预测，预计2024-2025年归母净利润分别为14.4亿元、15.7亿元，新增2026年预测为16.8亿元，
当前市值对应PE为17倍、16倍、15倍。我们认为公司品牌、服务、渠道竞争力强，“同心圆”战略拓宽成长空间，管理团队
能力突出，未来发展值得期待，高股息率意味着较高安全边际，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续房地产修复不及预期，将对公司业务拓展形成不利影响。2）若后续油价上涨，或将导致公司原材料
成本上升、制约盈利水平。3）防水、净水业务与塑料管道在产品性能、服务工序以及消费认知等方面存在差异，尤其是新
产品获得消费者认可所需时间可能较长，业务拓展存在不及预期的风险。4）收购标的公司业务发展不达预期、带来商誉等
资产减值风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5054 5878 6841 7864
现金 3174 4238 5181 6354
应收票据及应收账款 595 531 571 429
其他应收款 51 59 64 67
预付账款 106 113 121 127
存货 1015 811 768 745
其他流动资产 112 126 136 143
非流动资产 2238 2146 2052 1964
长期投资 234 234 234 234
固定资产 1312 1294 1274 1251
无形资产 363 344 326 308
其他非流动资产 330 274 218 171
资产总计 7292 8024 8893 9829
流动负债 1461 1453 1520 1595
短期借款 1 0 0 0
应付票据及应付账款 497 432 414 434
其他流动负债 963 1021 1106 1161
非流动负债 82 79 76 73
长期借款 12 9 6 4
其他非流动负债 70 70 70 70
负债合计 1542 1532 1596 1669
少数股东权益 155 184 216 249
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 473 473 473 473
留存收益 3529 4243 5017 5846
归属母公司股东权益 5594 6308 7082 7911
负债和股东权益 7292 8024 8893 9829

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6378 6920 7439 7811
营业成本 3552 3945 4315 4531
税金及附加 61 66 71 74
营业费用 831 830 856 898
管理费用 303 294 279 273
研发费用 202 208 223 234
财务费用 -72 -101 -129 -158
资产减值损失 -11 0 0 0
信用减值损失 -6 -7 -8 -8
其他收益 64 64 64 64
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 187 0 0 0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 1735 1736 1881 2014
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 6 6 6 6
利润总额 1732 1733 1878 2011
所得税 271 259 281 301
净利润 1461 1473 1597 1710
少数股东损益 29 29 31 34
归属母公司净利润 1432 1444 1566 1677
EBITDA 1826 1724 1844 1940
EPS（元） 0.90 0.91 0.98 1.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1369 1706 1618 1875
净利润 1461 1473 1597 1710
折旧摊销 166 92 94 87
财务费用 -72 -101 -129 -158
投资损失 -187 0 0 0
营运资金变动 -100 233 47 226
其他经营现金流 101 9 9 9
投资活动现金流 -1135 -9 -9 -9
资本支出 435 0 -0 0
长期投资 -7 0 0 0
其他投资现金流 -1564 -9 -9 -9
筹资活动现金流 -1226 -634 -666 -692
短期借款 -13 -1 0 0
长期借款 1 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -1214 -629 -663 -690
现金净增加额 -990 1063 944 1173

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -8.3 8.5 7.5 5.0
营业利润(%) 13.2 0.1 8.4 7.1
归属于母公司净利润(%) 10.4 0.8 8.4 7.1
获利能力

毛利率(%) 44.3 43.0 42.0 42.0
净利率(%) 22.5 20.9 21.0 21.5
ROE(%) 25.6 22.9 22.1 21.2
ROIC(%) 42.0 39.2 45.2 48.8
偿债能力

资产负债率(%) 21.2 19.1 17.9 17.0
净负债比率(%) -55.0 -65.1 -70.9 -77.8
流动比率 3.5 4.0 4.5 4.9
速动比率 2.6 3.3 3.8 4.3
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8
应收账款周转率 10.7 13.0 13.0 18.3
应付账款周转率 7.15 9.13 10.43 10.43
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.90 0.91 0.98 1.05
每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.07 1.02 1.18
每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.96 4.45 4.97
估值比率

P/E 17.3 17.2 15.8 14.8
P/B 4.4 3.9 3.5 3.1
EV/EBITDA 11.5 12.6 11.4 10.2
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