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市场数据  
收盘价(元) 12.44 

一年最低/最高价 10.40/18.85 

市净率(倍) 3.89 

流通A股市值(百万元) 18,297.47 

总市值(百万元) 19,804.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.20 

资产负债率(%,LF) 21.07 

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 年三季报

点评：季度收入有所承压，零售业务

韧性仍在》 

2024-10-31 

《伟星新材(002372)：2024 年半年报

点评：零售业务显韧性，投资收益拖

累当期业绩》 

2024-08-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,378 6,267 6,638 7,043 7,517 

同比（%） (8.27) (1.75) 5.92 6.10 6.73 

归母净利润（百万元） 1,432.41 952.67 1,081.65 1,224.99 1,359.49 

同比（%） 10.40 (33.49) 13.54 13.25 10.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 0.60 0.68 0.77 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 13.83 20.79 18.31 16.17 14.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报。2024 年公司实现营收 62.67 亿元，同比-

1.75%；归母净利 9.53 亿元，同比-33.49%。其中，Q4 公司实现营收 24.94

亿元，同比-5.26%；归母净利 3.29 亿元，同比-41.09%。 

◼ 零售业务稳健、份额继续提升，海外开拓势头良好。分产品看，公司 2024

年 PPR 系列产品实现收入 29.4 亿元，同比-1.72%；PE 系列产品收入
14.2 亿元，同比-6.9%；PVC 系列产品 8.3 亿元，同比-8.1%，其他产品
收入 10.3 亿元，同比+12.9%，零售为主的 PPR 业务在 24 年下半年有所
承压，但整体表现稳健，预计市场份额继续稳步提升，而受市政及建筑
工程需求下滑影响，PVC 和 PE 相关产品收入承压较大，24 年下半年压
力有所缓解；其他产品收入增长主要由于浙江可瑞公司合并报表。公司
海外开拓势头保持良好状态，2024 公司境外收入 3.6 亿元，同比+26.7%。 

◼ 毛利率有所下降，销售费用率有所提高。2024Q1-Q4 销售毛利率分别为
41.48%/42.58%/43.11%/40.56%，同比分别变动+4.3pct/-1.24pct/-4.9pct/-

4.32pct，下半年毛利率同比下降较多，预计受到整体行业价格竞争压力
的影响，分产品看各产品系列毛利率均有不同程度下降，PPR 产品毛利
率下降 1.6pct，PVC 产品毛利率下降幅度较大。期间费用率方面，公司
管理费用和研发费用保持平稳，销售费用率较上年提高了 2.1pct，增加
主要受到浙江可瑞的并表影响较多。另外，2024 年公司投资收益 0.26

亿元，上年同期为 1.87 亿元；资产减值损失 0.86 亿元，上年同期为 0.11

亿元，主要系商誉减值损失的增加。 

◼ 经营性现金流保持良好，分红率进一步提高。公司 2024 年实现经营活
动产生的现金流量净额 11.5 亿元，整体保持良好，Q4 经营性现金流净
流入 3.4 亿元，同比有所减少。公司在需求和盈利有所承压下，继续保
持了高质量经营状态。公司 24 年累计分红 9.43 亿元，接近 100%股利
支付率，公司重视股东回报，多年保持高分红比例。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在需求承压、行业竞争加剧环境下，通过“战
略聚焦”和“转型升级”，实现零售市场份额持续提升的同时，保持了高
质量发展的态势，同时商业模式升级和海外市场开拓也取得了良好效
果。我们调整公司 2025-2026 年并新增 2027 年归母净利润预测为
10.82/12.25/13.59 亿元（2025-2026 年前值为 11.07/12.81 亿元），对应 PE

分别为 18.3X/16.2X/14.6X，考虑到公司转型升级和经营质量优秀，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,289 4,374 4,411 4,575  营业总收入 6,267 6,638 7,043 7,517 

货币资金及交易性金融资产 2,534 2,542 2,511 2,605  营业成本(含金融类) 3,652 3,851 4,053 4,317 

经营性应收款项 631 668 691 710  税金及附加 63 64 69 74 

存货 951 985 1,029 1,075  销售费用 948 962 951 977 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 294 305 328 349 

其他流动资产 173 179 180 185  研发费用 192 202 216 230 

非流动资产 2,343 2,388 2,463 2,407  财务费用 (45) 0 0 0 

长期股权投资 253 253 253 253  加:其他收益 58 55 65 65 

固定资产及使用权资产 1,326 1,292 1,266 1,211  投资净收益 26 20 25 35 

在建工程 287 367 467 467  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 393 393 393 393  减值损失 (107) (35) (47) (40) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 1,141 1,294 1,469 1,630 

其他非流动资产 55 55 55 55  营业外净收支  1 1 0 (1) 

资产总计 6,632 6,762 6,873 6,983  利润总额 1,142 1,295 1,469 1,629 

流动负债 1,304 1,413 1,498 1,581  减:所得税 182 202 231 256 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 15 15 15  净利润 960 1,093 1,238 1,373 

经营性应付款项 502 512 549 583  减:少数股东损益 7 11 13 14 

合同负债 383 423 450 476  归属母公司净利润 953 1,082 1,225 1,359 

其他流动负债 403 464 484 507       

非流动负债 93 93 93 93  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.68 0.77 0.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,142 1,295 1,469 1,629 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,327 1,429 1,615 1,785 

其他非流动负债 85 85 85 85       

负债合计 1,397 1,506 1,592 1,674  毛利率(%) 41.72 41.99 42.46 42.57 

归属母公司股东权益 5,093 5,103 5,116 5,129  归母净利率(%) 15.20 16.30 17.39 18.09 

少数股东权益 142 153 166 180       

所有者权益合计 5,235 5,256 5,282 5,309  收入增长率(%) (1.75) 5.92 6.10 6.73 

负债和股东权益 6,632 6,762 6,873 6,983  归母净利润增长率(%) (33.49) 13.54 13.25 10.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,147 1,238 1,377 1,507  每股净资产(元) 3.20 3.21 3.21 3.22 

投资活动现金流 (366) (159) (195) (66)  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 (1,469) (1,071) (1,213) (1,346)  ROIC(%) 17.42 20.74 23.40 25.82 

现金净增加额 (688) 8 (31) 95  ROE-摊薄(%) 18.71 21.19 23.95 26.50 

折旧和摊销 185 134 146 155  资产负债率(%) 21.07 22.28 23.16 23.97 

资本开支 (351) (179) (220) (101)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.79 18.31 16.17 14.57 

营运资本变动 (67) (3) (29) (28)  P/B（现价） 3.89 3.88 3.87 3.86 

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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