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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 10.96 元

总市值/流通市值 17449/16121 百万元

52周最高价/最低价 16.46/10.13 元

近 3 个月日均成交额 112.84 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 年年报点评：零售基本盘稳固，

高分红进一步提升》 ——2025-04-25

《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

需求不足叠加竞争加剧，收入利润同步承压。2025H1公司实现营收20.8亿
元，同比-11.3%，归母净利润2.7亿元，同比-20.2%，扣非归母净利润2.7
亿元，同比-21.1%，EPS为0.17元/股，同时公司拟中期分红10派1元（含
税）；其中Q2单季度营收11.8亿元，同比-12.2%，归母净利润1.57亿元，
同比-15.6%，扣非归母净利润1.54亿元，同比-22.3%，市场需求持续低迷、
竞争加剧，收入利润同步承压。

聚焦核心、强化协同，国际化战略持续推进。分产品看，2025H1 公司
PPR/PE/PVC/其他产品分别实现营收 9.3/4.1/2.9/4.2 亿元，同比
-13.0%/-13.3%/-4.2%/-8.4%，收入占比44.9%/19.8%/14.0%/20.4%，毛利率
分别为57.5%/26.9%/23.5%/29.3%，同比-1.6pp/-2.8pp/+2.6pp/-1.9pp，各
产品品类收入均有不同程度承压，其中PVC产品降幅较小且毛利率逆势提升，
零售PPR产品虽有下降但降幅远低于行业需求，市占率继续稳中有升。分地
区看，国内继续补足相对薄弱区域，并加快国际化战略落地、强化协同，国
内西部市场收入逆势同比+0.08%，其他地区均有不同程度下降。

Q2 毛利率环比提升，现金流同比提升。2025H1 综合毛利率 40.5%，同比
-1.6pp，其中Q2单季度40.53%，同比-2.0pp，环比+0.08pp，随着复价逐步
推进，后续仍有改善空间，期间费用率25.0%，同比+0.79pp，其中销售/管
理/财务/研发费用率同比-0.18pp/+0.19pp/+0.64pp/+0.13pp，财务费用率
同比提升主因本期利息收入下降所致。2025H1实现经营性现金流净额5.8亿
元，同比+99.1%，收现比和付现比分别为1.19和0.8，上年同期为1.14和
1.04，其中Q2单季度经营性净现金流4.96亿元，同比+6.2%，现金流同比
大幅提升主因本期购买原材料较少所致，整体回款依旧良好，收现比同比提
升

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：坚守经营质量，积极分红重视回报，维持“优于大市”

公司始终坚守高质量发展，深耕零售基本盘，逆势提升市占率，并聚焦
“同心圆”产业链延伸、持续推进国际化战略，同时重视投资者回报，
积极实施中期分红，分红率达 58%。考虑到需求端持续疲软，下调盈利
预测，预计25-27年 EPS为 0.52/0.58/0.62元/股（原值0.66/0.73/0.80
元/股），对应 PE 为 21.0/19.0/17,6x，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 5,899 6,107 6,493

(+/-%) -8.3% -1.8% -5.9% 3.5% 6.3%

净利润(百万元) 1432 953 830 919 991

(+/-%) 10.4% -33.5% -12.9% 10.7% 7.9%

每股收益（元） 0.90 0.60 0.52 0.58 0.62

EBIT Margin 22.4% 17.8% 15.2% 16.1% 16.6%

净资产收益率（ROE） 25.6% 18.7% 16.0% 17.4% 18.5%

市盈率（PE） 12.2 18.3 21.0 19.0 17.6

EV/EBITDA 12.0 14.6 18.0 16.5 15.5

市净率（PB） 3.11 3.42 3.37 3.31 3.25

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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需求不足叠加竞争加剧，收入利润同步承压。2025H1 公司实现营收 20.8 亿元，

同比-11.3%，归母净利润 2.7 亿元，同比-20.2%，扣非归母净利润 2.7 亿元，同

比-21.1%，EPS 为 0.17 元/股，同时公司拟中期分红 10 派 1元（含税）；其中 Q2

单季度营收 11.8 亿元，同比-12.2%，归母净利润 1.57 亿元，同比-15.6%，扣非

归母净利润 1.54 亿元，同比-22.3%，市场需求持续低迷、竞争加剧，收入利润同

步承压。

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

聚焦核心、强化协同，国际化战略持续推进。分产品看，2025H1 公司 PPR/PE/PVC/

其 他 产 品 分 别 实 现 营 收 9.3/4.1/2.9/4.2 亿 元 ， 同 比

-13.0%/-13.3%/-4.2%/-8.4%，收入占比 44.9%/19.8%/14.0%/20.4%，毛利率分别

为 57.5%/26.9%/23.5%/29.3%，同比-1.6pp/-2.8pp/+2.6pp/-1.9pp，各产品品类

收入均有不同程度承压，其中 PVC 产品降幅较小且毛利率逆势提升，零售 PPR 产

品虽有下降但降幅远低于行业需求，市占率继续稳中有升。分地区看，国内继续

补足相对薄弱区域，并加快国际化战略落地、强化协同，国内西部市场收入逆势

同比+0.08%，其他地区均有不同程度下降。
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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

Q2 毛利率环比提升，现金流同比提升。2025H1 综合毛利率 40.5%，同比-1.6pp，

其中 Q2 单季度 40.53%，同比-2.0pp，环比+0.08pp，随着复价逐步推进，后续仍

有改善空间，期间费用率 25.0%，同比+0.79pp，其中销售/管理/财务/研发费用

率同比-0.18pp/+0.19pp/+0.64pp/+0.13pp，财务费用率同比提升主因本期利息收

入下降所致。2025H1 实现经营性现金流净额 5.8 亿元，同比+99.1%，收现比和付

现比分别为 1.19 和 0.8，上年同期为 1.14 和 1.04，其中 Q2 单季度经营性净现金

流 4.96 亿元，同比+6.2%，现金流同比大幅提升主因本期购买原材料较少所致，

整体回款依旧良好，收现比同比提升。

图7：伟星新材毛利率和净利率（单位：%） 图8：伟星新材单季度毛利率和净利率（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：伟星新材经营活动净现金流及增速（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

投资建议：坚守经营质量，积极分红重视回报，维持“优于大市”评级。公司始

终坚守高质量发展，深耕零售基本盘，逆势提升市占率，并聚焦“同心圆”产业

链延伸、持续推进国际化战略，同时重视投资者回报，积极实施中期分红，分红

率达 58%。考虑到需求端持续疲软，下调盈利预测，预计 25-27 年 EPS 为

0.52/0.58/0.62 元 / 股 （ 原 值 0.66/0.73/0.80 元 / 股 ） ， 对 应 PE 为

21.0/19.0/17,6x，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 2000 2100 2205 营业收入 6378 6267 5899 6107 6493

应收款项 552 539 509 526 560 营业成本 3552 3652 3510 3603 3831

存货净额 1015 951 955 953 1023 营业税金及附加 61 63 59 61 65

其他流动资产 312 265 383 328 385 销售费用 831 948 885 904 948

流动资产合计 5054 4289 4648 4708 4974 管理费用 303 294 340 345 360

固定资产 1436 1602 1612 1663 1756 研发费用 202 192 206 208 214

无形资产及其他 363 393 527 684 867 财务费用 (72) (45) (31) (25) (18)

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 7166 7453 8020 其他收入 (145) (155) (156) (133) (136)

短期借款及交易性金融

负债 6 15 427 650 1023 营业利润 1735 1141 989 1096 1182

应付款项 497 502 485 493 525 营业外净收支 (3) 1 0 0 0

其他流动负债 958 787 862 828 904 利润总额 1732 1142 989 1096 1182

流动负债合计 1461 1304 1774 1972 2451 所得税费用 271 182 153 170 183

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 29 7 6 7 8

其他长期负债 82 93 73 69 56 归属于母公司净利润 1432 953 830 919 991

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 1847 2041 2508 净利润 1432 953 830 919 991

少数股东权益 155 142 143 144 146 资产减值准备 (20) 69 15 3 5

股东权益 5594 5093 5176 5268 5367 折旧摊销 155 172 170 192 210

负债和股东权益总计 7292 6632 7166 7453 8020 公允价值变动损失 11 85 20 20 20

财务费用 (72) (45) (31) (25) (18)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (200) 148 (38) 14 (62)

每股收益 0.90 0.60 0.52 0.58 0.62 其它 30 (72) (14) (2) (3)

每股红利 0.61 0.90 0.47 0.52 0.56 经营活动现金流 1408 1354 982 1146 1160

每股净资产 3.51 3.20 3.25 3.31 3.37 资本开支 0 (300) (350) (422) (511)

ROIC 24% 20% 18% 18% 18% 其它投资现金流 0 (801) 0 0 0

ROE 26% 19% 16% 17% 18% 投资活动现金流 45 (1121) (380) (442) (536)

毛利率 44% 42% 40% 41% 41% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 18% 15% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 21% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (967) (1436) (747) (827) (892)

收入增长 -8% -2% -6% 4% 6% 其它融资现金流 477 1196 412 223 373

净利润增长率 10% -33% -13% 11% 8% 融资活动现金流 (1456) (1676) (335) (604) (519)

资产负债率 23% 23% 28% 29% 33% 现金净变动 (3) (1442) 268 100 105

股息率 5.6% 8.2% 4.3% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 3177 3174 1732 2000 2100

P/E 12.2 18.3 21.0 19.0 17.6 货币资金的期末余额 3174 1732 2000 2100 2205

P/B 3.1 3.4 3.4 3.3 3.2 企业自由现金流 0 960 541 616 545

EV/EBITDA 12.0 14.6 18.0 16.5 15.5 权益自由现金流 0 2155 979 861 933

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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