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市场数据  
收盘价(元) 13.06 

一年最低/最高价 12.73/21.49 

市净率(倍) 4.49 

流通A股市值(百万元) 19,209.41 

总市值(百万元) 20,792.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.91 

资产负债率(%,LF) 22.83 

总股本(百万股) 1,592.04 

流通 A 股(百万股) 1,470.86  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：2024 年一季报

点评：Q1 营收稳健增长，经营韧性凸

显》 

2024-04-28 

《伟星新材(002372)：2023 年年报点

评：分红率提升，业绩稳健增长》 

2024-04-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6954 6378 6711 7506 8290 

同比（%） 8.86 (8.27) 5.22 11.83 10.44 

归母净利润（百万元） 1297 1432 1351 1522 1712 

同比（%） 6.06 10.40 (5.68) 12.63 12.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.90 0.85 0.96 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 16.02 14.52 15.39 13.66 12.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 23.43 亿元，同
比+4.73%；归母净利 3.40 亿元，同比-31.23%。其中，Q2 公司实现营收
13.47 亿元，同比+0.41%；归母净利 1.86 亿元，同比-41.89%。 

◼ 零售 PPR 管道维持稳健，境外业务快速增长。分产品看，公司 2024 上
半年 PPR 系列产品实现收入 10.73 亿元，同比+3.21%；PE 系列产品收
入 4.74 亿元，同比-3.11%；PVC 系列产品 3.03 亿元，同比-12.73%，其
他产品收入 4.63 亿元，同比+45.30%，零售为主的 PPR 业务继续表现稳
健，而受市政及建筑工程需求下滑影响相关产品收入承压；其他产品方
面由于浙江可瑞公司从 2023 年 10 月开始纳入公司合并报表，而去年同
期无此项致其他产品收入大幅增长。分区域看，2024H1 公司境外收入
1.68 亿元，同比+27.39%。 

◼ 毛利率维持稳健，投资收益下降影响 24H1 业绩。2024Q1-Q2 销售毛利
率分别为 41.48%/42.58%，同比分别变动+4.3pct/-1.24pct。分产品看，
2024H1 公司 PPR/PVC/PE 产品毛利率分别为 59.11%/29.73%/20.99%，
分别同比变动+2.03/+0.69/-0.94pct，零售 PPR 管道毛利率同比提升。期
间费用率方面，2024H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别变动+2.80/-

0.26/-0.15/+0.14pct，其中销售费用增加主要系加大市场推广宣传力度。
2024H1 公司投资收益-1584 万元，较上年同期减少 1.60 亿元。 

◼ 经营活动现金净流量有所下滑，积极实施中期分红。公司 2024H1 经营
活动产生的现金流量净额 2.92 亿元，同比-28.22%。2024H1 公司收现比
113.60%，同比变动-5.92pct；付现比 104.50%，同比变动-1.19pct。2024H1

公司每 10 股派发现金红利 1 元，共计派发 1.57 亿元，分红率达到 46%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司持续推进“双轮驱动”战略落地，零售端强
化渠道下沉、空白市场扩张及同心圆产品延伸，工程业务稳健拓展，在
地产、市政等领域拓展增量市场同时保证经营质量。考虑到下半年竣工
端压力较大，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为
13.51/15.22/17.12 亿元（前值为 14.88/16.57/18.53 亿元），对应 PE 分别
为 15X/14X/12X，考虑到公司经营质量较优，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行的风险；原材料价格大幅波动的风险；竞争加
剧的风险；新业务开拓不及预期的风险。 
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伟星新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,054 5,204 5,633 6,299  营业总收入 6,378 6,711 7,506 8,290 

货币资金及交易性金融资产 3,174 3,381 3,648 4,088  营业成本(含金融类) 3,552 3,776 4,253 4,718 

经营性应收款项 701 590 679 775  税金及附加 61 64 68 75 

存货 1,015 1,030 1,132 1,233  销售费用 831 872 938 995 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 303 299 321 340 

其他流动资产 163 204 174 203  研发费用 202 195 210 228 

非流动资产 2,238 2,434 2,601 2,707  财务费用 (72) (90) (93) (97) 

长期股权投资 234 384 534 634  加:其他收益 64 44 38 41 

固定资产及使用权资产 1,312 1,353 1,382 1,400  投资净收益 187 7 15 17 

在建工程 140 152 146 140  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 363 356 349 342  减值损失 (17) (17) (25) (23) 

商誉 87 87 87 87  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,735 1,629 1,836 2,066 

其他非流动资产 84 84 85 85  营业外净收支  (3) 1 1 1 

资产总计 7,292 7,639 8,234 9,006  利润总额 1,732 1,630 1,837 2,067 

流动负债 1,461 1,387 1,576 1,767  减:所得税 271 254 285 320 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 1,461 1,376 1,553 1,747 

经营性应付款项 497 517 606 698  减:少数股东损益 29 25 31 35 

合同负债 445 378 425 472  归属母公司净利润 1,432 1,351 1,522 1,712 

其他流动负债 513 486 539 591       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 0.85 0.96 1.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,481 1,506 1,716 1,935 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 1,652 1,660 1,880 2,109 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 1,542 1,469 1,658 1,848  毛利率(%) 44.32 43.74 43.34 43.09 

归属母公司股东权益 5,594 5,990 6,365 6,912  归母净利率(%) 22.46 20.13 20.27 20.65 

少数股东权益 155 180 211 246       

所有者权益合计 5,749 6,170 6,576 7,158  收入增长率(%) (8.27) 5.22 11.83 10.44 

负债和股东权益 7,292 7,639 8,234 9,006  归母净利润增长率(%) 10.40 (5.68) 12.63 12.52 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,374 1,505 1,729 1,869  每股净资产(元) 3.51 3.76 4.00 4.34 

投资活动现金流 (1,135) (382) (344) (282)  最新发行在外股份（百万股） 1,592 1,592 1,592 1,592 

筹资活动现金流 (1,226) (956) (1,147) (1,166)  ROIC(%) 22.23 21.26 22.69 23.74 

现金净增加额 (985) 167 237 421  ROE-摊薄(%) 25.61 22.55 23.91 24.77 

折旧和摊销 171 154 164 174  资产负债率(%) 21.15 19.23 20.14 20.52 

资本开支 (380) (199) (179) (179)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.52 15.39 13.66 12.14 

营运资本变动 (98) (35) 3 (59)  P/B（现价） 3.72 3.47 3.27 3.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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