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第三季度收入增长 19%，费用提前计提导致净利率下降
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 14.50 - 15.10 元

收盘价 14.11 元

总市值/流通市值 16497/14255 百万元

52周最高价/最低价 15.28/9.33 元

近 3 个月日均成交额 122.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份（002003.SZ）-上半年收入增长 26%，盈利水平提升》

——2024-08-14

《伟星股份（002003.SZ）-第一季度营收增长 15%，利润率显著

提升》 ——2024-05-06

《伟星股份（002003.SZ）-2023 年净利润增长 14%，业绩增长逐

季提速》 ——2024-04-19

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度业绩增长环比提速，净利润

同比增长 11%》 ——2023-10-27

《伟星股份（002003.SZ）-二季度业绩恢复正增长，上半年国际

业务收入双位数增长》 ——2023-08-15

第三季度收入增长19%，毛利率同环比提升。2024 年第三季度公司收入同

比增长 19.3%至 12.8 亿元，在去年三季度基数已有所上升的基础上，公

司收入仍保持较快的高双位数增长；基于高毛利产品占比提升、产能利

用率提升、以及智能制造、数字化转型升级效果显现，毛利率同比提升

2.1 百分点、环比提升 0.5 百分点至 44.3%，达到历史较高水平；受销

售及管理费用率提升影响，扣非归母净利润增速低于收入增速，同比增

长 2.6%至 2.1 亿元；主要由于资产处置收益较去年同期减少，占收入比

例同比-2.1 百分点，归母净利润同比-9.9%至 2.1 亿元。

由于绩效奖金提前计提致扣非净利率承压。第三季度销售和管理费用分别

同比增长 50.6%和 66.6%，销售费用率同比+1.8 百分点至 8.6%，管理费

用率同比+3.2 百分点至 11.3%，扣非归母净利率同比-2.7 百分点至

16.2%。销售及管理费用率大幅增长主要因公司 2024 年起改变奖金计提

方式，由以往的在第四季度一次性计提改为根据经营绩效按季度计提，

职工薪酬增加较多所致；今年前三季度因奖金计提方式原因销售费用和

管理费用分别同比增加 4989.1/3942.4 万元，若将奖金计提金额以及资

产处置收益影响剔除，前三季度净利润增长接近 40%（实际增长为 17%）；

进而四季度费用率有望下降、净利率预计同比有较好改善。

营运效率提升、经营性现金流增长，资本开支增加。第三季度营业效率提

升，存货周转天数同比-8 天至 86 天，应收周转天数同比-2 天至 39 天。

经营活动现金流净额同比增长 46.7%至 3.5 亿元。资本开支同比增长

148.8%至 2.0 亿元，主要用于产能建设、技术改造等募投项目。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中长期份额扩张潜力。公司经过

多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年智能

化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有客户份额提升和新品牌客户拓

展，公司成长潜力充足。2024年前三季度公司展现出领先行业的良好增长势

头，订单增速和盈利水平均超出市场预期。基于第三季度超预期的业绩表现，

我们上调对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年净利润分别为

7.1/8.0/8.7 亿元（2024 年前值为 6.7/7.5/8.3 亿元），同比增长

27.0%/13.1%/8.5%；基于盈利预测上调，上调目标价至14.5-15.1元（此前

为12.7-13.3元），对应2024年24-25x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,628 3,907 4,671 5,269 5,707

(+/-%) 8.1% 7.7% 19.6% 12.8% 8.3%

净利润(百万元) 489 558 709 802 870

(+/-%) 9.0% 14.2% 27.0% 13.1% 8.5%

每股收益（元） 0.47 0.48 0.61 0.69 0.74

EBIT Margin 14.9% 16.2% 17.7% 17.8% 17.8%

净资产收益率（ROE） 16.9% 12.8% 14.8% 15.3% 15.1%

市盈率（PE） 28.4 28.1 22.1 19.5 18.0

EV/EBITDA 21.1 20.3 16.5 14.3 13.0

市净率（PB） 4.8 3.6 3.3 3.0 2.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分季度营运资金周转天数 图6：公司分季度资本支出（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中

长期份额扩张潜力

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年

智能化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有客户份额提升和新品牌客户拓展，

公司成长潜力充足。2024 年前三季度公司展现出领先行业的良好增长势头，订单

增速和盈利水平均超出市场预期。

基于第三季度超预期的业绩表现，我们上调对公司的盈利预测，预计公司

2024-2026年净利润分别为7.1/8.0/8.7亿元（2024年前值为6.7/7.5/8.3亿元），

同比增长 27.0%/13.1%/8.5%；基于盈利预测上调，上调目标价至 14.5-15.1 元（此

前为 12.7-13.3 元），对应 2024 年 24-25x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,628 3,907 4,671 5,269 5,707

(+/-%) 8.1% 7.7% 19.6% 12.8% 8.3%

净利润(百万元) 489 558 709 802 870

(+/-%) 9.0% 14.2% 27.0% 13.1% 8.5%

每股收益（元） 0.47 0.48 0.61 0.69 0.74

EBIT Margin 14.9% 16.2% 17.7% 17.8% 17.8%

净资产收益率（ROE） 16.9% 12.8% 14.8% 15.3% 15.1%

市盈率（PE） 28.4 28.1 22.1 19.5 18.0

EV/EBITDA 21.1 20.3 16.5 14.3 13.0

市净率（PB） 4.8 3.6 3.3 3.0 2.7

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023~2025 2024 人民币亿元

002003.SZ 伟星股份 优于大市 12.08 13.40 0.48 0.61 0.69 27.9 22.0 19.4 19.9% 1.104

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 57.24 56.40 3.03 3.93 4.57 18.6 14.4 12.3 22.8% 0.629

300979.SZ 华利集团 优于大市 60.27 69.33 2.74 3.35 3.79 25.3 20.7 18.3 17.6% 1.175

1477.TW 聚阳实业 无评级 89.06 82.80 3.82 4.33 4.98 21.7 19.1 16.6 14.2% 1.349

9910.TW 丰泰企业 无评级 32.74 34.06 1.17 1.55 1.78 29.2 22.0 19.1 23.6% 0.933

1476.TW 儒鸿 无评级 118.42 130.70 4.37 5.78 6.42 29.9 22.6 20.4 21.3% 1.063

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2023E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 821 1415 2716 2946 3136 营业收入 3628 3907 4671 5269 5707

应收款项 381 466 558 629 681 营业成本 2213 2308 2713 3058 3310

存货净额 563 605 714 794 849 营业税金及附加 33 46 47 53 57

其他流动资产 153 273 326 368 398 销售费用 313 355 420 474 514

流动资产合计 1919 2759 4313 4737 5064 管理费用 541 580 683 767 830

固定资产 1679 2517 1733 2036 2392 财务费用 (22) 17 19 21 23

无形资产及其他 375 383 364 345 326 投资收益 10 17 14 0 0

投资性房地产 717 271 271 271 271

资产减值及公允价值变

动 15 (2) (16) (2) (2)

长期股权投资 82 100 100 100 100 其他收入 14 57 66 72 76

资产总计 4773 6030 6781 7489 8153 营业利润 588 673 854 966 1048

短期借款及交易性金融

负债 676 561 617 679 747 营业外净收支 (8) (7) (8) (9) (10)

应付款项 359 470 555 617 659 利润总额 580 666 846 957 1038

其他流动负债 460 384 542 605 650 所得税费用 93 109 139 157 170

流动负债合计 1496 1415 1714 1901 2055 少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 199 98 126 166 155 归属于母公司净利润 489 558 709 802 870

其他长期负债 146 134 134 134 134

长期负债合计 345 233 260 301 290 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1841 1647 1974 2202 2345 净利润 489 558 709 802 870

少数股东权益 37 33 33 32 31 资产减值准备 (3) (2) 1316 292 309

股东权益 2895 4349 4774 5255 5777 折旧摊销 204 222 244 309 372

负债和股东权益总计 4773 6030 6781 7489 8153 公允价值变动损失 (15) 2 16 2 2

财务费用 (22) 17 19 21 23

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2023E 营运资本变动 (447) 224 1304 224 258

每股收益 0.47 0.48 0.61 0.69 0.74 其它 3 2 (1316) (293) (310)

每股红利 0.41 0.34 0.24 0.27 0.30 经营活动现金流 231 1006 2272 1337 1502

每股净资产 2.79 3.72 4.08 4.49 4.94 资本开支 0 (1045) (772) (888) (1021)

ROIC 13% 12% 15% 18% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 13% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (22) (1062) (772) (888) (1021)

毛利率 39% 41% 42% 42% 42% 权益性融资 63 1184 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 18% 18% 18% 负债净变化 195 (101) 28 40 (11)

EBITDA Margin 21% 22% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (425) (402) (283) (321) (348)

收入增长 8% 8% 20% 13% 8% 其它融资现金流 376 472 56 62 68

净利润增长率 9% 14% 27% 13% 8% 融资活动现金流 (21) 650 (200) (219) (291)

资产负债率 39% 27% 29% 29% 29% 现金净变动 188 594 1300 230 190

息率 2.7% 2.6% 1.8% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 634 821 1415 2716 2946

P/E 28.4 28.1 22.1 19.5 18.0 货币资金的期末余额 821 1415 2716 2946 3136

P/B 4.8 3.6 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (69) 1468 429 459

EV/EBITDA 21.1 20.3 16.5 14.3 13.0 权益自由现金流 0 302 1545 541 527

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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