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伟星新材（002372.SZ）2024 年一季报点评    
 
同口径扣非归母高增 37.6%，毛利率提升显著  

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 公司披露 2024 年一季报：24Q1 实现营收 9.97 亿元，同比+11.19%，归

母净利 1.54 亿元，同比-11.56%，扣非净利 1.42亿元，同口径下同比大幅增长

37.61%。毛利率 41.48%，同比+4.30pct、环比-3.40pct，净利率 15.77%，

同比-3.95pct。 

➢ 毛利率提升明显，受益零售强项、原材料红利 

24Q1 营收同比+11.19%，主因浙江可瑞、广州合信并表，以及零售业务持续

加码。综合毛利率实现41.48%、同增4.3pct较为突出，主因原材料红利贡献，

例如 2024 年 4 月 19 日， PVC 综合价格指数 5453，同比下降 9.52%。 

24Q1 期间费用率合计 23.9%，同比+1.2pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 15.1%/7.0%/3.4%/-1.6%，同比分别+1.2/-0.2/-0.2/+0.3pct。销售费

用率同比提升较多，24Q1 销售费用同比增加 21.1%，除并表影响外，公司持续

发力营销，低点加速开拓市场，例如今年 4月官宣刘诗诗成为水生态代言人，助

力提高伟星净水、采暖系统产品知名度和影响力。 

24Q1 投资收益同比减少 95.93%，主因宁波东鹏持有的金融资产产生的公允价

值变动收益减少，且今年分类隶属非经；其他收益同比增加 199.76%，主因收

到政府补助增加。信用减值 181 万、金额较小，我们估计与工程业务有关。 

➢ 现金流表现优质，加大分红比例、提升分红频次，进入高股息阵营 

公司 2023 年分红比例加大至 87.8%（近十年均值超 75%），股息率近 5%（据

2024 年 4 月 26 日收盘价计算）。积极提升分红频次，公司于 2024 年 4 月公布

了 2024 年中期现金分红规划，提高投资回报。  

一季度末应收账款及票据 5.66 亿元，年初 5.52 亿；应收款项融资期末较期初减

少 34.29%，主因期末未承兑汇票减少。公司继续保持无长债，短期借款仅 0.01

亿元。Q1 经营现金净额-1.76 亿，往年净额同样为负（23Q1 为-1.42 亿）。 

➢ 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 18、

16、15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、竞争加剧的风险；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  7,300  8,118  9,003  

增长率（%） 8.9  14.5  11.2  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,297  1,503  1,666  1,840  

增长率（%） 6.1  4.9  10.9  10.4  

每股收益（元） 0.81  0.94  1.05  1.16  

PE 20  18  16  15  

PB 4.9  4.7  4.4  4.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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  10.87  10.42  

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  20.44  21.06  

资产减值损失 -11  0  0  0    净资产收益率 ROE 25.61  26.00  27.19  28.28  

投资收益 187  73  81  90    偿债能力         

营业利润 1,735  1,795  1,991  2,198    流动比率 3.46  3.44  3.41  3.39  

营业外收支 -3  0  0  0    速动比率 2.59  2.56  2.54  2.52  

利润总额 1,732  1,795  1,991  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  21.72  22.35  22.95  

净利润 1,461  1,524  1,689  1,866    经营效率         

归属于母公司净利润 1,432  1,503  1,666  1,840    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  3,414  3,745  4,100    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  1.02  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  253  267  283    估值分析         

流动资产合计 5,054  5,401  5,943  6,527    PE 19  18  16  15  

长期股权投资 234  234  234  234    PB 4.8  4.7  4.4  4.2  

固定资产 1,296  1,343  1,374  1,395    EV/EBITDA 14.63  12.99  11.78  10.76  

无形资产 363  363  363  363    股息收益率（%） 4.71  4.87  5.40  5.97  

非流动资产合计 2,238  2,208  2,205  2,208              

资产合计 7,292  7,609  8,148  8,735              

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  1,866  

其他流动负债 963  1,069  1,181  1,303    折旧和摊销 171  176  182  182  

流动负债合计 1,461  1,572  1,741  1,924    营运资金变动 -98  4  -42  -45  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,374  1,630  1,750  1,913  

其他长期负债 82  80  80  80    资本开支 -380  -168  -175  -180  

非流动负债合计 82  80  80  80    投资 -7  0  0  0  

负债合计 1,542  1,652  1,821  2,005    投资活动现金流 -1,135  -66  -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  -1  0  0  

股东权益合计 5,749  5,957  6,327  6,730    筹资活动现金流 -1,226  -1,324  -1,325  -1,468  

负债和股东权益合计 7,292  7,609  8,148  8,735    现金净流量 -985  239  332  355  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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