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业绩短期承压，零售市占率稳步提升

——伟星新材（002372.SZ）2024年年报点评报告
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相关阅读

《收入保持增长，盈利能力承压—伟星

新材（002372.SZ）2024 年三季报点评
报告》2024.10.31
《推进同心圆及国际化战略，投资收益

拖累业绩—伟星新材（002372.SZ）2024
年半年报点评报告》2024.08.27

事件：

2025年 4 月 16日，伟星新材发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 62.67亿元，同比下滑 1.75%；实现归属上市公司股东的
净利润 9.53亿元，同比下滑 33.49%。

观点：

 业绩短期承压，零售市占率稳步提升。2024 年，受国际局势复
杂多变、国内有效需求不足等因素影响，塑料管道行业发展面临
前所未有的挑战，行业总量整体下滑，盈利水平普遍降低。在此
背景下，2024年公司实现营业收入 62.67亿元，同比下滑 1.75%；
实现归母净利 9.53亿元，同比下滑 33.49%。2024年，公司有效
克服市场低迷、需求疲弱、无序竞争的困扰，零售业务固本强基，
市场份额稳步提升。

 聚焦零售业务基本盘，稳步推进国际化。公司聚焦管道主业，持
续推进防水、净水等同心圆业务快速成长；以“伟星全屋水生态”
赋能全链业务，快速抢占市场份额。公司持续巩固核心市场优势，
强化海外人才专业化、本土化运营；新加坡捷流公司继续深化转
型，着力打造国际一流品牌；泰国工业园加快转型升级，成为国
际化制造与人才培育先行示范基地。

 盈利预测及投资评级：公司是国内 PPR管道行业的技术先驱，零
售市占率稳步提升，但受行业总量整体下滑，盈利水平普遍降低
影响。我们假设公司 2025-2027年营业收入增速为 5.09%、5.96%、
6.13%。公司 2024 年业绩承压，据此我们下调公司 2025、2026
年盈利预测，我们预计公司 2025-2027年分别实现营业收入 65.86
亿元（原预测值为 66.04 亿元）、69.78 亿元（原预测值为 73.34
亿元）、74.06 亿元，归母净利润 10.36 亿元（原预测值为 12.58
亿元）、11.78亿元（原预测值为 14.98亿元）、13.16亿元，当前
股价对应 PE分别为 18.9、16.6、14.9倍。参考 2025年可比公司
平均估值 27.7倍 PE，维持“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；
其他不可控风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6,378 6,267 6,586 6,978 7,406
增长率（%） -8.27 -1.75 5.09 5.96 6.13

归母净利润（百万元） 1,432 953 1,036 1,178 1,316
增长率（%） 10.40 -33.49 8.72 13.72 11.71
ROE（%） 25.41 18.34 19.08 20.98 22.17
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.90 0.60 0.65 0.74 0.83
市盈率（P/E） 13.7 20.6 18.9 16.6 14.9

市净率（P/B） 3.5 3.8 3.7 3.6 3.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 18日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

002372.SZ 伟星新材 195.82 0.81 0.90 0.60 0.65 0.74 18.5 13.7 20.6 18.9 16.6

002271.SZ 东方雨虹 288.08 0.84 0.90 0.04 0.88 1.09 14.4 13.4 301.5 13.7 11.1

300737.SZ 科顺股份 52.39 0.15 -0.29 0.05 0.25 0.36 31.3 / 104.8 19.0 13.2

300715.SZ 凯伦股份 38.15 -0.41 0.06 -1.42 0.23 0.29 / 171.6 / 43.9 34.8

603737.SH 三棵树 260.50 0.88 0.33 0.80 1.43 1.77 56.5 150.1 62.0 34.6 27.9

603378.SH 亚士创能 28.63 0.24 0.14 -0.51 0.26 0.37 27.3 47.7 / 25.7 18.2

002918.SZ 蒙娜丽莎 36.58 -0.92 0.64 0.30 0.60 0.81 -9.6 13.7 29.4 14.7 10.9

002791.SZ 坚朗五金 92.89 0.20 1.01 0.25 0.62 0.86 128.7 26.0 105.0 42.3 30.5

平均值 170.23 41.4 70.4 120.5 27.7 20.9
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表伟星新材、东方雨虹盈利预测取自华龙证券研究所，东方雨虹、凯伦

股、蒙娜丽莎、坚朗五金 2024年 EPS取自 2024年年报，科顺股份、三棵树、亚士创能 2024年 EPS 取自 2024
年业绩预告，其余公司盈利预测及评级均取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5,054 4,289 4,832 5,009 5,540 营业收入 6,378 6,267 6,586 6,978 7,406
现金 3,174 1,732 1,916 2,273 2,428 营业成本 3,552 3,652 3,859 4,027 4,212
应收票据及应收账款 552 539 659 610 736 税金及附加 61 63 58 64 70
其他应收款 51 57 45 63 51 销售费用 831 948 988 1,033 1,073
预付账款 106 56 132 67 144 管理费用 303 294 308 316 345
存货 1,015 951 1,127 1,042 1,227 研发费用 202 192 195 208 226
其他流动资产 155 953 953 953 953 财务费用 -72 -45 -48 -48 -48
非流动资产 2,238 2,343 2,220 2,180 2,170 资产和信用减值损失 -17 -107 -66 -66 -67
长期股权投资 234 253 223 265 322 其他收益 64 58 53 53 57
固定资产 1,296 1,315 1,274 1,216 1,156 公允价值变动收益 0 1 1 1 1
无形资产 363 393 404 421 443 投资净收益 187 26 20 42 57
其他非流动资产 345 382 320 279 248 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 7,292 6,632 7,052 7,189 7,710 营业利润 1,735 1,141 1,233 1,407 1,576
流动负债 1,461 1,304 1,441 1,346 1,502 营业外收入 3 5 3 3 4
短期借款 1 10 1 1 1 营业外支出 6 4 2 2 2
应付票据及应付账款 497 502 553 548 604 利润总额 1,732 1,142 1,234 1,408 1,577
其他流动负债 963 792 886 796 897 所得税 271 182 188 216 245
非流动负债 82 93 93 93 93 净利润 1,461 960 1,047 1,192 1,332
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 29 7 11 14 17
其他非流动负债 82 93 93 93 93 归属母公司净利润 1,432 953 1,036 1,178 1,316
负债合计 1,542 1,397 1,534 1,439 1,595 EBITDA 1,979 1,377 1,463 1,647 1,837
少数股东权益 155 142 153 167 184 EPS（元） 0.90 0.60 0.65 0.74 0.83
股本 1,592 1,592 1,592 1,592 1,592
资本公积 473 473 473 473 473 主要财务比率

留存收益 3,792 3,330 3,528 3,745 3,961 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,594 5,093 5,366 5,583 5,931 成长能力

负债和股东权益 7,292 6,632 7,052 7,189 7,710 营业收入同比增速(%) -8.27 -1.75 5.09 5.96 6.13
营业利润同比增速(%) 13.17 -34.22 8.06 14.07 12.01
归属于母公司净利润同比增速(%) 10.40 -33.49 8.72 13.72 11.71
获利能力

毛利率(%) 44.32 41.72 41.41 42.29 43.12
现金流量表（百万元） 净利率(%) 22.91 15.32 15.89 17.08 17.99
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 25.41 18.34 19.08 20.98 22.17
经营活动现金流 1,374 1,147 980 1,404 1,240 ROIC(%) 27.05 19.43 20.23 22.27 23.57
净利润 1,461 960 1,047 1,192 1,332 偿债能力

折旧摊销 171 185 178 182 196 资产负债率(%) 21.15 21.07 21.75 20.02 20.69
财务费用 -72 -45 -48 -48 -48 净负债比率(%) -54.41 -31.81 -33.95 -39.06 -39.51
投资损失 -187 -26 -20 -42 -57 流动比率 3.46 3.29 3.35 3.72 3.69
营运资金变动 -100 -67 -242 54 -250 速动比率 2.61 2.43 2.40 2.81 2.70
其他经营现金流 101 141 65 66 66 营运能力

投资活动现金流 -1,135 -366 -35 -100 -128 总资产周转率 0.90 0.90 0.96 0.98 0.99
资本支出 382 354 86 100 128 应收账款周转率 12.82 11.51 11.00 11.20 11.30
长期投资 51 1 30 -42 -57 应付账款周转率 7.60 7.84 7.00 7.10 7.20
其他投资现金流 -804 -14 21 42 58 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,226 -1,469 -762 -947 -957 每股收益(最新摊薄) 0.90 0.60 0.65 0.74 0.83
短期借款 -13 9 -9 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 0.72 0.62 0.88 0.78
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.20 3.35 3.46 3.66
普通股增加 -0 -0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1 -0 0 0 0 P/E 13.7 20.6 18.9 16.6 14.9
其他筹资现金流 -1,214 -1,478 -753 -947 -957 P/B 3.5 3.8 3.7 3.6 3.4
现金净增加额 -985 -688 184 357 155 EV/EBITDA 8.39 12.53 11.67 10.16 9.03

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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