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  强烈推荐（维持） 

营收增速韧性彰显零售龙头优势，高分红保障股东回报 
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公司 2024 年实现营业总收入为 62.67 亿元，同比下滑 1.75%；归母净利润 9.53

亿元，同比下降 33.49%；扣非归母净利润 9.17 亿元，同比下降 28.08%；基本

EPS 为 0.61 元/股，同比下降 32.22%；加权平均 ROE 为 18.11%，同比下降

8.04pct。 

❑ 营收具备韧性，防水等新业务拓展贡献收入增长。2024 年全年公司实现营业

收入 62.67 亿元，同比-1.75%，归母净利润为 9.53 亿元，同比-33.49%，扣

非归母净利为 9.17 亿元，同比-28.08%；其中，2024 年公司投资收益为

2590.50 万元，同比大幅减少 86.17%。单季度来看，2024Q4 实现营业收入

24.94 亿元，同比下降 5.26%，归母净利润 3.29 亿元，同比下降 41.09%，

扣非归母净利 3.05 亿元，同比下滑 28.72%。分产品看，2024 年，PPR 管/PE

管 /PVC 管分别实现营业收入 29.39 亿 /14.23 亿 /8.27 亿元，同比

-1.72%/-6.90%/-8.09%；其他产品收入 10.33 亿元，同比+12.94%，主要系

防水等新业务拓展贡献。从量价来看，管道产品全年产量/销量分别为 30.25

万吨/30.04 万吨，分别同比-0.02%/+2.30%，对应均售价约 1.73 万元/吨，同

比-6.39%，毛利率 44.06%，同比-2.27pct。 

❑ 行业竞争加剧，2024 年公司利润率下行、费用率增加。2024 年公司实现销售

毛利率 41.72%，同比-2.59pct，销售净利率 15.32%，同比-7.59pct；2024Q4

单季度公司实现销售毛利率 /销售净利率 40.56%/13.08%，分别同比

-4.32pct/-8.53pct。分产品看，公司 2024 年 PPR 管/PE 管/PVC 管毛利率分

别-1.61pct/-2.92pct/-5.95pct 至 56.47%/31.40%/21.75%，其他产品毛利率同

比-2.67pct 至 31.50%。据 wind 数据测算，2024 年 PPR/PVC/HDPE 均价分

别同比+0.53%/-5.00%/-0.32%，成本端压力相对较小，主要受市场竞争压力

致使各产品售价及毛利率下行。2024 年，公司期间费用率同比+2.33pct 至

22.16%，其中，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+2.09pct/-0.06pct 

/-0.11pct/+0.40pct。2024 年经营性现金流净流入 11.47 亿元，收现比 1.09，

付现比 1.02。 

❑ 行业集中度提升，新业务驱动增长，海外扩张见成效。行业层面，2024 年国

内塑料管道行业总产量整体下滑，市场竞争加剧，但“以塑代钢”长期趋势未改，

应用领域持续拓宽推动行业稳健发展；行业集中度显著提升，前 20 位企业销

量占比已超 40%。公司层面，围绕“同心圆”战略加速业务延伸，在巩固

PPR/PE/PVC 管道主业基础上，重点培育室内防水、全屋净水业务，新业务

通过渠道协同实现市场快速渗透。深化零售渠道变革，通过服务升级与模式

创新稳固基本盘，2024 年零售市占率逆势提升。此外，泰国工业园加速智造

升级，新加坡捷流深化品牌转型，共同推动境外营收突破 3.58 亿元，同比增

长 26.65%。 

❑ 目标设定重归稳健，年度分红率亮眼，维持“强烈推荐”投资评级。公司年

报披露 2025 年经营目标，力争营业收入实现 65.80 亿元，预计同比 2024 年

增长 4.99%，成本及费用控制在 53.50 亿元，若按 15%所得税测算，预计实

现净利润 10.46 亿元，同比 24 年净利润 9.60 亿元增长 8.96%。公司高度重
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总股本（百万股） 1592 

 已上市流通股（百万股） 1471 

 总市值（十亿元） 19.5 

流通市值（十亿元） 18.0 

 每股净资产（MRQ） 3.2 

 ROE（TTM） 18.7 
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视股东回报，公司拟以总股本 15.72 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利人民币 5.00 元，合计派发现金红利人民币 7.86 亿元，分红率 82.5%；

算上公司年中分红 1.57 亿元，2024 年度分红率为 99%。公司 25 年设定稳健

增长目标彰显敦行致远的发展理念，高分红率回报股东，配置价值显现。考

虑到行业竞争加剧致使产品售价下行，我们下调盈利预测并引入 27 年预测，

预计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.64 元、0.71 元、0.76 元，对应 PE 分别为

19.0x、17.3x、16.2x，维持“强烈推荐”。 

❑ 风险提示：基建投资和房地产开发投资大幅下滑，原材料价格大幅上涨，市

场竞争加剧，新品类开拓不及预期，并购资产商誉减值风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6378 6267 6654 6995 7319 

同比增长 -8% -2% 6% 5% 5% 

营业利润(百万元) 1735 1141 1224 1347 1442 

同比增长 13% -34% 7% 10% 7% 

归母净利润(百万元) 1432 953 1025 1129 1205 

同比增长 10% -33% 8% 10% 7% 

每股收益(元) 0.90 0.60 0.64 0.71 0.76 

PE 13.6 20.5 19.0 17.3 16.2 

PB 3.5 3.8 3.7 3.6 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：伟星新材历史 PE Band  图 2：伟星新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5054 4289 4619 4802 4955 

现金 3174 1732 1956 2046 2109 

交易性投资 0 801 801 801 801 

应收票据 1 0 0 0 0 

应收款项 551 539 552 580 607 

其它应收款 0 57 60 63 66 

存货 1015 951 1027 1078 1127 

其他 312 208 223 234 245 

非流动资产 2238 2343 2317 2293 2272 

长期股权投资 234 253 253 253 253 

固定资产 1296 1315 1333 1348 1362 

无形资产商誉 450 406 366 329 296 

其他 258 369 366 363 361 

资产总计 7292 6632 6936 7095 7227 

流动负债 1461 1304 1372 1421 1470 

短期借款 1 10 0 0 0 

应付账款 497 502 547 574 600 

预收账款 445 383 417 438 458 

其他 518 408 407 410 412 

长期负债 82 93 93 93 93 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 82 93 93 93 93 

负债合计 1542 1397 1465 1514 1563 

股本 1592 1592 1592 1592 1592 

资本公积金 214 173 173 173 173 

留存收益 3788 3328 3557 3658 3731 

少数股东权益 155 142 150 158 167 

归属于母公司所有者权益 5594 5093 5322 5423 5496 

负债及权益合计 7292 6632 6936 7095 7227     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1374 1147 1094 1152 1247 

净利润 1461 960 1033 1137 1214 

折旧摊销 166 185 196 193 191 

财务费用 (12) (12) (14) (16) (17) 

投资收益 (187) (26) (96) (119) (100) 

营运资金变动 (73) 38 (25) (45) (43) 

其它 19 3 1 2 2 

投资活动现金流 (1135) (366) (73) (51) (70) 

资本支出 (382) (354) (170) (170) (170) 

其他投资 (753) (12) 96 119 100 

筹资活动现金流 (1226) (1469) (797) (1012) (1115) 

借款变动 91 (48) (15) 0 0 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 (213) (41) 0 0 0 

股利分配 (1114) (1433) (796) (1028) (1132) 

其他 11 53 14 16 17 

现金净增加额 (987) (688) 224 90 63     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6378 6267 6654 6995 7319 

营业成本 3552 3652 3976 4171 4362 

营业税金及附加 61 63 67 71 74 

营业费用 831 948 953 974 961 

管理费用 303 294 299 307 314 

研发费用 202 192 191 200 210 

财务费用 (72) (45) (14) (16) (17) 

资产减值损失 (18) (107) (54) (59) (73) 

公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

其他收益 64 58 53 58 57 

投资收益 187 26 43 60 43 

营业利润 1735 1141 1224 1347 1442 

营业外收入 3 5 5 5 5 

营业外支出 6 4 4 4 4 

利润总额 1732 1142 1226 1347 1443 

所得税 271 182 193 210 228 

少数股东损益 29 7 8 9 9 

归属于母公司净利润 1432 953 1025 1129 1205     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -8% -2% 6% 5% 5% 

营业利润 13% -34% 7% 10% 7% 

归母净利润 10% -33% 8% 10% 7% 

获利能力      

毛利率 44.3% 41.7% 40.2% 40.4% 40.4% 

净利率 22.5% 15.2% 15.4% 16.1% 16.5% 

ROE 26.2% 17.8% 19.7% 21.0% 22.1% 

ROIC 24.4% 16.7% 18.9% 20.2% 21.2% 

偿债能力      

资产负债率 21.2% 21.1% 21.1% 21.3% 21.6% 

净负债比率 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.3 3.4 3.4 3.4 

速动比率 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 3.7 3.7 4.0 4.0 4.0 

应收账款周转率 12.8 11.5 12.2 12.4 12.3 

应付账款周转率 7.6 7.3 7.6 7.4 7.4 

每股资料(元)      

EPS 0.90 0.60 0.64 0.71 0.76 

每股经营净现金 0.86 0.72 0.69 0.72 0.78 

每股净资产 3.51 3.20 3.34 3.41 3.45 

每股股利 0.80 0.60 0.65 0.71 0.76 

估值比率      

PE 13.6 20.5 19.0 17.3 16.2 

PB 3.5 3.8 3.7 3.6 3.5 

EV/EBITDA 10.0 14.4 12.8 11.8 11.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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