
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
伟星新材（002372.SZ）2023 年年报点评     

零售市占率提高 3 pct 以上，ROE 提升、分红加码 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 
➢ 公司披露 2023 年报：实现收入 63.78 亿，yoy-8.27%，归母净利 14.32 亿，
yoy+10.4%；综合毛利率 44.32%，同比提高 4.56pct；扣非后净利率 20%；期末资产负
债率 21.15%。摊薄 roe25.61%，提高 1.25pct。23Q4 实现收入 26.32 亿，yoy-5.67%，
扣非净利 4.28 亿。 

➢ 零售优先，毛利率稳中有升，不靠价格战、落实高质量经营 

①持续零售优先、支撑整体盈利水平。拳头产品 PPR 收入占比 46.88%，毛利率 58.08%，
同比+6.33pct。②零售价格体系稳定、充分享受原材料红利。2023 年产品价格的不利因
素包括地产颓势、成本走低、竞争加剧，极易引起价格战，但公司始终坚持零售价格稳定、
推陈出新，综合销售毛利率提高 4.56pct，横向对比稀缺性强。③长期角度，与品牌定位
高端、先发优势有关，不轻易变动价格体系、呵护品牌力。短期角度，同心圆产品体系配
合下，综合输出优势明显。 

➢ 2024 年收入目标 73 亿、增速 14.5%，并购贡献+提振信心；2023 年收入下降预
计主因前期零售去库、以及主动控制工程风险 

分产品看，表现最突出是其他产品，实现收入 9.1 亿，收入占比 14%，同比增速 35%，
得益于同心圆配套率不断提升，以及收购的浙江可瑞、合信方园的收入归类到其他产品。
PPR 产品收入下滑近 9%，较上半年降幅收窄。PE 产品收入下滑 14%、降幅大于整体，
我们预计与市政工程的风控有关。PVC 产品收入下滑 18%，我们预计与产品原材料大幅
下降、PVC 格局偏弱有关。其他业务下滑 60%主因原材料销售减少。 

收入占比角度，PPR/PE/PVC 分别占比 47%、24%、14%。分地区看，东北、华北均呈
现超过 13%的降幅，我们预计与北方地区工程业务风控有关；占比最大的华东地区（52%）
下滑 6%，小于整体降幅；境外微增 2.05%，但整体占比较小，仅为 4.4%。 

➢ 下行期背靠优质报表、加大投入、加速扩大份额，23 年零售市占率提高 3 个 pct 

公司期间费用率合计 19.83%，同比+3.2pct，其中：①销售费用同比+10.87%，费用率
13.03%、同比+2.25pct，主因销售人员/销售公司增加，加大了售后服务投入（销售费用
中占比 15%、同比+13%，我们预计与同心圆业务服务加码有关），加大推广宣传力度（品
宣费、维持经营场所费用、销售业务费分别同增 15%、34%、31%）；②管理费用费用
yoy+8.8%，费用率 4.75%、同比+0.75pct，主因占比 48%的职工薪酬提高 14%，占比
19%的折摊增加 26%，占比 14%的办公差旅增长 26%。③财务费用-7166 万，费用率同
比-0.25pct，公司继续保持无长债，短期借款仅 0.01 亿元。④研发费用同比+7%，费用
率 3.17%、同比+0.45pct，公司强化布局产品技术升级，同时设备更新降本增效，巩固提
升“星制造”。此外，所得税率为 15.63%。 

➢ 财务报表一如既往健康，进入高股息阵营 

期末应收账款及票据 5.52 亿元，年初 4.44 亿。经营活动产生的现金流量净额 13.74 亿
元，上年同期 15.31 亿，下降主因收入同比回落。期末货币资金 31.74 亿元，上年同期
31.77 亿元。加大分红比例至 87.8%（近十年均值超 75%），提高股息率至 5%以上（据
2024 年 4 月 8 日收盘价计算）。 

➢ 投资建议：我们看好公司①高质量发展和高盈利能力，是二手房时代复购率逻辑较
强的建材品种；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 2024-2026 年归母净利为 15.0、
16.7、18.4 亿元，现价对应 PE 为 17、15、13 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,378  7,300  8,118  9,003  

增长率（%） -8.3  14.5  11.2  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,432  1,503  1,666  1,839  

增长率（%） 10.4  4.9  10.9  10.4  

每股收益（元） 0.90  0.94  1.05  1.16  

PE 17  17  15  13  

PB 4.4  4.3  4.0  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,378  7,300  8,118  9,003    成长能力（%）         

营业成本 3,552  4,129  4,596  5,106    营业收入增长率 -8.27  14.45  11.20  10.90  

营业税金及附加 61  73  81  90    EBIT 增长率 -1.02  13.76  10.92  10.42  

销售费用 831  913  1,015  1,125    净利润增长率 10.40  4.90  10.85  10.43  

管理费用 303  343  382  423    盈利能力（%）         

研发费用 202  217  242  268    毛利率 44.32  43.44  43.39  43.29  

EBIT 1,481  1,685  1,869  2,064    净利润率 22.46  20.58  20.52  20.43  

财务费用 -72  -37  -40  -44    总资产收益率 ROA 19.64  19.75  20.45  21.06  

资产减值损失 -11  0  0  0    净资产收益率 ROE 25.61  25.99  27.18  28.27  

投资收益 187  73  81  90    偿债能力         

营业利润 1,735  1,795  1,990  2,198    流动比率 3.46  3.43  3.41  3.39  

营业外收支 -3  0  0  0    速动比率 2.59  2.55  2.53  2.52  

利润总额 1,732  1,795  1,990  2,198    现金比率 2.17  2.17  2.15  2.13  

所得税 271  272  301  332    资产负债率（%） 21.15  21.67  22.31  22.91  

净利润 1,461  1,524  1,689  1,865    经营效率         

归属于母公司净利润 1,432  1,503  1,666  1,839    应收账款周转天数 28.08  26.84  25.19  25.22  

EBITDA 1,652  1,861  2,052  2,246    存货周转天数 96.65  91.15  88.98  89.07  

            总资产周转率 0.90  0.98  1.03  1.07  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 3,174  3,394  3,725  4,080    每股收益 0.90  0.94  1.05  1.16  

应收账款及票据 552  539  599  664    每股净资产 3.51  3.63  3.85  4.09  

预付款项 106  121  135  150    每股经营现金流 0.86  1.03  1.10  1.20  

存货 1,015  1,075  1,197  1,330    每股股利 0.80  0.83  0.92  1.01  

其他流动资产 206  243  257  273    估值分析         

流动资产合计 5,054  5,372  5,913  6,497    PE 17  17  15  13  

长期股权投资 234  234  234  234    PB 4.4  4.3  4.0  3.8  

固定资产 1,296  1,343  1,374  1,395    EV/EBITDA 13.10  11.63  10.55  9.64  

无形资产 363  363  363  363    股息收益率（%） 5.13  5.32  5.90  6.51  

非流动资产合计 2,238  2,235  2,232  2,235              

资产合计 7,292  7,607  8,146  8,732              

短期借款 1  1  1  1    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 497  502  558  620    净利润 1,461  1,524  1,689  1,865  

其他流动负债 963  1,064  1,176  1,297    折旧和摊销 171  176  182  182  

流动负债合计 1,461  1,567  1,735  1,919    营运资金变动 -98  7  -42  -45  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,374  1,635  1,750  1,913  

其他长期负债 82  82  82  82    资本开支 -380  -168  -175  -180  

非流动负债合计 82  82  82  82    投资 -7  0  0  0  

负债合计 1,542  1,648  1,817  2,000    投资活动现金流 -1,135  -95  -94  -90  

股本 1,592  1,592  1,592  1,592    股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 155  177  200  226    债务募资 -3  0  0  0  

股东权益合计 5,749  5,959  6,329  6,732    筹资活动现金流 -1,226  -1,320  -1,325  -1,468  

负债和股东权益合计 7,292  7,607  8,146  8,732    现金净流量 -985  219  332  355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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