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管道业务盈利能力提升，“同心圆”业务加速拓展

——伟星新材（002372.SZ）2023年报点评报告
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最近一年走势

相对沪深 300走势（%）2024/04/10
表现 1m 3m 12m

伟星新材 3.5 14.5 -30.5

沪深 300 -1.1 4.2 -14.4

市场数据 2024/04/10
当前价格（元） 16.07
52周价格区间（元） 12.78-24.73
总市值（百万） 25584.05
流通市值（百万） 23636.69
总股本（万股） 159203.80
流通股（万股） 147085.81
日均成交额（百万） 134.86
近一月换手（%） 11.26
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事件：

伟星新材发布 2023年年报：公司全年实现营业收入 63.78亿元，
同比下降 8.27%；实现归属上市公司股东的净利润 14.32亿元，同比增
长 10.40%。

观点：

 公司管道业务收入下滑，盈利水平提升。2023年，我国塑料管道
行业总产量为 1619 万吨，同比下降 1.58%。从海外市场来看，塑
料管道制品的出口总量有较大增幅，但出口单价下滑明显，根据最
新海关数据，2023 年塑料管道出口量为 103.76 万吨，同比增长
15.91%；出口额为 41.62亿美元，同比增长 2.22%。2023年，伟星
新材管道业务实现销售量 2.94万吨，同比下降 9.53%。从盈利水平
来看，2023年公司管道业务毛利率有较大幅度提升，同比增长 5.7
个百分点至 46.33%，主要是公司原材料采购成本总体低于上年同
期，其中公司PVC系列产品成本较上年同期减少 30.20%，使得 PVC
系列产品毛利率同比提升 12.56个百分点。同时，公司 PPR系列产
品、PE系列产品毛利率分别同比提升 3.46和 3.66个百分点。

 深耕零售业务，市占率提升。零售业务是公司营业收入和利润的重
要来源，2023年公司深耕零售业务，市占率提升 3个百分点以上。
目前公司在全国设立了 50多家销售公司，拥有 1900多名专业营销
及服务人员，营销网点 30000多个，遍布全国各地。

 “同心圆”产业链加速拓展，营业收入快速增长。公司围绕“同心
圆产品链”战略，积极拓展室内防水、全屋净水等新业务，2023
年公司防水等其他产品的营销收入同比增长 35%以上。

 高股利支付率彰显投资价值。4 月 9日，公司发布 2023年度利润
分配预案，拟向全体股东按每 10 股派发现金红利 8元(含税)，共
计派发 12.57亿元，股利支付率高达 87.78%，彰显投资价值。

 盈利预测及投资评级：公司管道业务市占率稳步提升，其他业务收
入快速增长，同时公司高股利支付率彰显投资价值。我们预计公司
2024-2026 年分别实现归母净利润 15.31 亿元、16.89 亿元、18.77
亿元，对应 PE分别为 16.71、15.14、13.62倍。首次覆盖给予“买
入”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数据；
原材料价格上涨超预期；市场需求不及预期；行业竞争加剧；其他
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不可控风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 6378.28 7219.48 7838.19 8826.86

增长率(%) -8.27% 13.19% 8.57% 12.61%

归母净利润（百万元） 1432.41 1531.27 1689.77 1877.84

增长率(%) 10.40% 6.90% 10.35% 11.13%

每股收益(EPS)：（元） 0.90 0.96 1.06 1.18

市盈率(P/E) 17.86 16.71 15.14 13.62

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

证券代码： 002372.SZ 股价（元）： 16.07 投资评级： 买入 日期： 2024/04/10

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标（元）

ROE 26% 24% 24% 23% EPS 0.90 0.96 1.06 1.18

毛利率 44% 44% 45% 45% BVPS 3.61 4.11 4.65 5.26

期间费率 21% 21% 21% 21% 估值

销售净利率 21% 21% 21% 21% P/E 17.86 16.71 15.14 13.62

成长能力 P/B 4.57 4.03 3.56 3.15

收入增长率 -8% 13% 9% 13% P/S 4.01 3.54 3.26 2.90

利润增长率 11% 7% 10% 11% 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营运能力 营业收入 6378 7219 7838 8827

总资产周转率 0.87 0.89 0.87 0.85 营业成本 3552 4048 4341 4887

应收账款周转率 11.56 22.98 12.52 20.40 营业税金及附加 61 69 75 84

存货周转率 3.50 4.13 3.74 3.91 销售费用 831 941 1021 1150

偿债能力 管理费用 303 343 372 419

资产负债率 21% 19% 17% 18% 财务费用 1706 1850 2040 2265

流动比 3.46 4.07 4.73 4.81 其他费用/（-收入） -1780 -1880 -2050 -2245

速动比 2.69 3.34 3.87 4.03 营业利润 1706 1850 2040 2265

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 61 50 50 50

现金及现金等价物 3174 4408 4955 6383 利润总额 1767 1900 2090 2316

应收款项 759 522 811 691 所得税费用 271 258 287 320

存货净额 1015 981 1160 1251 净利润 1496 1642 1803 1995

其他流动资产 112 112 112 112 少数股东损益 29 31 34 38

流动资产合计 5061 6024 7039 8437 归属于母公司净利润 1467 1531 1690 1878

固定资产 1296 1188 1015 813

在建工程 140 84 60 60 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 560 521 508 492 经营活动现金流 1374 1978 1325 2280

长期股权投资 234 334 434 534 净利润 1496 1642 1803 1995

资产总计 7292 8151 9056 10336 少数股东权益 155 186 220 258

短期借款 1 0 0 0 折旧摊销 166 268 281 291

应付款项 497 569 574 713 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 445 522 528 654 利息费用 -12 -59 -59 -59

其他流动负债 518 387 387 387 投资活动现金流 -1135 -54 -29 -29

流动负债合计 1461 1478 1489 1755 资本支出 0 84 60 60

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 82 82 82 82 其他 -1135 31 31 31

长期负债合计 82 82 82 82 筹资活动现金流 -1226 -690 -749 -822

负债合计 1542 1560 1571 1836 债务融资 0 84 105 128

股本 1592 1592 1592 1592 权益融资 -1226 -774 -855 -950

股东权益 4157 4999 5894 6907 其它 0 0 0 0

负债和股东权益总计 7292 8151 9056 10336 现金净增加额 -985 1234 547 1428

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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