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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.30 元

总市值/流通市值 19582/18092 百万元

52周最高价/最低价 18.85/10.40 元

近 3 个月日均成交额 114.24 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

《伟星新材（002372.SZ）-2024 年中报点评：深耕零售、深化营

销，逆势提升市占率》 ——2024-08-26

《伟星新材（002372.SZ）-2023 年年报点评：业绩稳健有韧性，

高分红进一步加码》 ——2024-04-10

《伟星新材（002372.SZ）——2023 年中报点评-盈利水平持续改

善，同心圆业务助力成长》 ——2023-08-28

收入同比相对韧性，多因素影响利润承压。2024年公司实现营收62.7亿元，
同比-1.8%，归母净利润9.5亿元，同比-33.5%，扣非归母净利润9.2亿元，
同比-28.1%，EPS为 0.61元/股，并拟10派5元（含税）；其中Q4单季度
实现营收24.9亿元，同比-5.26%，Q1-Q3分别同比+11.19%/+0.41%/-5.24%，
归母净利润3.3亿元，同比-41.1%，扣非归母净利润3.1亿元，同比-28.7%。
利润同比下滑明显主因公司加大市场投入销售费用同比增加1.17亿元，以
及东鹏合立投资收益同比减少1.67亿元和商誉减值影响0.74亿元。

零售基本盘稳固、份额稳步提升，海外有序拓展。分产品看，2024年全年实
现管道销量 30.0 万吨，同比+2.3%，其中 PPR/PE/PVC 分别实现收入
29.4/14.2/8.3 亿 元 ， 同 比 -1.7%/-6.9%/-8.1% ， 收 入 占 比
46.9%/22.7%/13.2% ， 毛 利 率 分 别 为 56.5%/31.4%/21.8% ， 同 比
-1.6pp/-2.9pp/-6.0pp，管道产品销量逆势增长，市场份额稳步提升彰显公
司产品渠道和品牌力，但受需求疲弱叠加竞争加剧影响，收入和毛利率均有
不同程度下滑；同时“同心圆”产业链持续拓展，防水业务快速渗透，其他
产品实现收入10.3亿元，同比+12.9%，收入占比16.5%，毛利率31.5%，同
比-2.7pp。分区域看，海外业务呈现良好发展态势，实现收入3.6亿元，同
比+26.7%，其中新加坡捷流年内扭亏为盈。

深化营销增加销售投入，现金流良好奠定高分红基础。毛利率2024年综合
毛利率41.7%，同比-2.6pp，其中Q4单季度40.6%，同比/环比-0.9pp/-2.6pp，
期间费用率22.2%，同比+2.3pp，主因收入规模同比下降影响，其中销售/
管理/财务/研发费用率同比+2.1pp/-0.1pp/+0.4pp/-0.1pp，销售费用率明
显增加主因加大市场投入和品牌推广，销售费用同比+14%。2024年实现经营
性现金流净额11.5亿元，同比-16.5%，收现比和付现比分别为1.09和1.02，
上年同期为1.11和1.09；截至2024年末，应收票据及账款合计5.4亿元，
上年同期5.5亿元，受利润承压影响，现金流有所下滑，但收现比依旧良好、
回款健康，应收规模同比减少，奠定高分红基础，2024合计分红9.43亿元，
高分红比例进一步提升至99%。

风险提示：地产竣工不及预期；新业务拓展不及预期；原材料价格大幅上涨

投资建议：深耕零售端韧性强，高分红进一步提升，维持“优于大市”

公司坚守高质量发展，深耕零售基本盘，逆势提升市占率，并持续重视投资
者回报，高分红慷慨并积极实施中期分红，2024年分红率达99%。考虑到需
求端依旧疲软，叠加费用投入增加影响，下调 25-26 年盈利预测，预计
25-27 年 EPS 为 0.66/0.73/0.80 元/股，对应 PE 为 18.7/16.8/15.3x，
综合公司经营质量和持续高分红，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,378 6,267 6,508 6,885 7,324

(+/-%) -8.3% -1.8% 3.9% 5.8% 6.4%

净利润(百万元) 1432 953 1046 1164 1281

(+/-%) 10.4% -33.5% 9.8% 11.4% 10.0%

每股收益（元） 0.90 0.60 0.66 0.73 0.80

EBIT Margin 22.4% 17.8% 18.2% 19.2% 20.0%

净资产收益率（ROE） 25.6% 18.7% 20.1% 21.9% 23.5%

市盈率（PE） 13.7 20.6 18.7 16.8 15.3

EV/EBITDA 13.3 16.3 16.7 15.1 13.9

市净率（PB） 3.50 3.84 3.77 3.69 3.60

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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收入同比相对韧性，多因素影响利润承压。2024 年公司实现营收 62.7 亿元，同

比-1.8%，归母净利润 9.5 亿元，同比-33.5%，扣非归母净利润 9.2 亿元，同比

-28.1%，EPS 为 0.61 元/股，并拟 10 派 5 元（含税）；其中 Q4 单季度实现营收

24.9 亿元，同比-5.26%，Q1-Q3 分别同比+11.19%/+0.41%/-5.24%，归母净利润

3.3 亿元，同比-41.1%，扣非归母净利润 3.1 亿元，同比-28.7%。利润同比下滑

明显主因公司加大市场投入销售费用同比增加 1.17 亿元，以及东鹏合立投资收益

同比减少 1.67 亿元和商誉减值影响 0.74 亿元。

图1：伟星新材营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：伟星新材单季营业收入及同比增速（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：伟星新材归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：伟星新材单季归母净利润及同比增速（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

零售基本盘稳固、份额稳步提升，海外有序拓展。分产品看，2024 年全年实现管

道销量 30.0 万吨，同比+2.3%，其中 PPR/PE/PVC 分别实现收入 29.4/14.2/8.3

亿元，同比-1.7%/-6.9%/-8.1%，收入占比 46.9%/22.7%/13.2%，毛利率分别为

56.5%/31.4%/21.8%，同比-1.6pp/-2.9pp/-6.0pp，管道产品销量逆势增长，市场

份额稳步提升彰显公司产品渠道和品牌力，但受需求疲弱叠加竞争加剧影响，收

入和毛利率均有不同程度下滑；同时“同心圆”产业链持续拓展，防水业务快速

渗透，其他产品实现收入 10.3 亿元，同比+12.9%，收入占比 16.5%，毛利率 31.5%，

同比-2.7pp。分区域看，海外业务呈现良好发展态势，实现收入 3.6 亿元，同比

+26.7%，其中新加坡捷流年内扭亏为盈。
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图5：伟星新材分产品收入结构 图6：伟星新材分产品毛利率

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

深化营销增加销售投入，现金流良好奠定高分红基础。毛利率 2024 年综合毛利率

41.7%，同比-2.6pp，其中 Q4 单季度 40.6%，同比/环比-0.9pp/-2.6pp，期间费

用率 22.2%，同比+2.3pp，主因收入规模同比下降影响，其中销售/管理/财务/研

发费用率同比+2.1pp/-0.1pp/+0.4pp/-0.1pp，销售费用率明显增加主因加大市场

投入和品牌推广，销售费用同比+14%。2024 年实现经营性现金流净额 11.5 亿元，

同比-16.5%，收现比和付现比分别为 1.09 和 1.02，上年同期为 1.11 和 1.09；截

至 2024 年末，应收票据及账款合计 5.4 亿元，上年同期 5.5 亿元，受利润承压影

响，现金流有所下滑，但收现比依旧良好、回款健康，应收规模同比减少，奠定

高分红基础，2024 合计分红 9.43 亿元，高分红比例进一步提升至 99%。

图7：星新材毛利率和净利率、期间费用率（单位：%） 图8：伟星新材单季度毛利率和净利率、期间费用率（单位：%）

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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图9：伟星新材期间费用率（单位：%） 图10：伟星新材单季度期间费用率（单位：%）

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11：伟星新材经营活动净现金流及增速（单位：亿元、%） 图12：伟星新材现金分红及分红率（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

投资建议：深耕零售端韧性强，高分红进一步提升，维持“优于大市”评级。公

司坚守高质量发展，深耕零售基本盘，逆势提升市占率，并持续重视投资者回报，

高分红慷慨并积极实施中期分红，2024 年分红率达 99%。考虑到需求端依旧疲软

承压，叠加费用投入增加影响，下调 25-26 年盈利预测，预计 25-27 年 EPS 为

0.66/0.73/0.80 元/股，对应 PE 为 18.7/16.8/15.3x，综合公司经营质量和持续

高分红，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3174 1732 3000 3150 3308 营业收入 6378 6267 6508 6885 7324

应收款项 552 539 561 593 631 营业成本 3552 3652 3794 3993 4211

存货净额 1015 951 1036 1062 1131 营业税金及附加 61 63 65 69 73

其他流动资产 312 265 423 369 434 销售费用 831 948 976 998 1047

流动资产合计 5054 4289 5822 5975 6305 管理费用 303 294 296 298 309

固定资产 1436 1602 1612 1663 1756 研发费用 202 192 195 207 220

无形资产及其他 363 393 527 684 867 财务费用 (72) (45) (25) (13) (6)

投资性房地产 205 95 95 95 95 投资收益 187 26 30 30 30

长期股权投资 234 253 283 303 328

资产减值及公允价值变

动 (11) (85) (20) (20) (20)

资产总计 7292 6632 8339 8720 9351 其他收入 (145) (155) (165) (162) (172)

短期借款及交易性金融

负债 6 15 1474 1737 2143 营业利润 1735 1141 1247 1388 1527

应付款项 497 502 526 550 580 营业外净收支 (3) 1 0 0 0

其他流动负债 958 787 925 906 983 利润总额 1732 1142 1247 1388 1527

流动负债合计 1461 1304 2926 3193 3706 所得税费用 271 182 193 215 237

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 29 7 8 9 10

其他长期负债 82 93 73 69 56 归属于母公司净利润 1432 953 1046 1164 1281

长期负债合计 82 93 73 69 56 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1542 1397 2999 3261 3762 净利润 1432 953 1046 1164 1281

少数股东权益 155 142 143 145 147 资产减值准备 (20) 69 15 3 5

股东权益 5594 5093 5197 5314 5442 折旧摊销 155 172 170 192 210

负债和股东权益总计 7292 6632 8339 8720 9351 公允价值变动损失 11 85 20 20 20

财务费用 (72) (45) (25) (13) (6)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (200) 148 (108) (0) (73)

每股收益 0.90 0.60 0.66 0.73 0.80 其它 30 (72) (14) (1) (3)

每股红利 0.61 0.90 0.59 0.66 0.72 经营活动现金流 1408 1354 1129 1378 1439

每股净资产 3.51 3.20 3.26 3.34 3.42 资本开支 0 (300) (350) (422) (511)

ROIC 24% 20% 21% 19% 20% 其它投资现金流 0 (801) 0 0 0

ROE 26% 19% 20% 22% 24% 投资活动现金流 45 (1121) (380) (442) (536)

毛利率 44% 42% 42% 42% 43% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 18% 18% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 21% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (967) (1436) (941) (1048) (1153)

收入增长 -8% -2% 4% 6% 6% 其它融资现金流 477 1196 1459 262 407

净利润增长率 10% -33% 10% 11% 10% 融资活动现金流 (1456) (1676) 518 (785) (746)

资产负债率 23% 23% 38% 39% 42% 现金净变动 (3) (1442) 1268 150 157

股息率 4.9% 7.3% 4.8% 5.4% 5.9% 货币资金的期初余额 3177 3174 1732 3000 3150

P/E 13.7 20.6 18.7 16.8 15.3 货币资金的期末余额 3174 1732 3000 3150 3308

P/B 3.5 3.8 3.8 3.7 3.6 企业自由现金流 0 960 711 885 863

EV/EBITDA 13.3 16.3 16.7 15.1 13.9 权益自由现金流 0 2155 2191 1159 1275

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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