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报告要点 

[Table_Summary]长维度看公司保持了稳定的增长和优异的盈利水平，2022 年开始因地产周期的下行压力持续

加大，公司收入出现阶段性的下滑，同时盈利能力出现一定回落。经营的承压是短期的波动还

是长期的变化，本篇文章从 2个角度出发进行分析：1）他山之石：海外龙头的历史复盘；2）

面向未来：公司当前现状及长期空间。我们认为公司的经营压力更多来自β，竞争优势依然明

显，且随着全屋水系统展开，长期成长空间正在打开。 
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[Table_Summary2] 他山之石：吉博力的启示 

为什么对标吉博力？1）业务领域类似：吉博力主营业务围绕卫浴科技与建筑给排水系统展开，
与伟星新材业务类似；2）长期稳定表现：吉博力保持了长周期稳定增长及高 ROE水平，并由

此取得了长周期的稳定收益及高 PE，测算 2020-2024年吉博力股价复合收益率约 13%左右。 

吉博力的成功之因。我们认为可总结为，治理架构与长期战略的稳定、专注卫浴管道产品能力

圈并保持持续创新投入、以系统化的思路开展业务并重视服务、收购补短板并进行跨区域扩张： 

 治理与战略稳定。吉博力股权结构为典型公众持股企业，经营以董事会及管理层为主，有

长期完善的股权激励机制，并保持了长期战略的稳定，如专注于卫浴产品等。 

 专注与创新。以水暖配件起家，始终专注于建筑给排水及卫浴科技领域；此外坚持创新，

以产品引领行业发展，如发明塑料隐蔽水箱、智能马桶盖、开发 HDPE排水系统等。 

 系统与服务。吉博力系统化设计思路始终如一，如整体卫浴解决方案、系统排水解决方案

提等。此外坚持以人为本理念，一是针对消费者产品承诺，二是针对施工人员全流程培训。 

 收购与开拓。吉博力历史上进行了多次收并购来完善产品体系，如 1985 年切入管道、

2015年切入陶瓷卫浴等；此外区域也在开拓，吉博力从瑞士德国起步，逐步扩张到全球。 

面向未来：新空间在打开 

管道的竞争优势仍在。公司 PPR 管收入出现下降，核心在于行业的需求下滑，份额的角度测

算市占率提升至近 20%水平。一方面证明公司商业模式的护城河依然深厚，另一方面在面临压

力时，公司依然坚持长期主义的理念，坚持三高定位，巩固了品牌优势并维护了渠道生存空间。 

同心圆产品增长可期。防水和净水业务的发展模式逐步成熟，防水坚持施工+验收+质保的商业

模式，与竞品相比实现了更高溢价，未来市占率有望提升；净水从前置迈向末端及全屋净水，
定位中高端。考虑渠道库存去化接近尾声、净水服务体系及渠道完善，有望出现经营拐点。 

全屋水系统打开成长空间。2025 年 8 月，伟星全屋水生态系统正式发布，打造给水、排水、

防水、采暖四大子系统。测算公司当前主业给水管道终端客单价约为 1000-2000 元/户，若后

续水系统相关的其他材料均有销售单户价值量有望接近万元水平，打开长期的成长空间。 

外延收购提升系统集成能力。与吉博力类似，公司在转型期遇到过往相对薄弱的方面也采取了

收并购的方式补强。如 2022收购新加坡捷流，提升给排水系统设计能力；2023年 9月收购浙

江可瑞，提升新风空调等舒适家系统的整合能力。此外公司内生也在进行持续的产品升级。 

品牌形象升级&服务能力迭代。2024 年公司签约刘诗诗为公司“水生态代言人”，并推出“大

象威森”IP形象；此外在原有扁平化渠道管理及管道星管家服务的基础上，成立区域服务分公

司，强化系统服务落地能力；子系统服务也在完善，如伟星采暖系统针对性服务模式的落地，

从设计、施工到售后保障实现全程跟踪；再如伟星防水“咖乐涂”、伟星净水的安装服务等。 

投资建议：公司的竞争优势依然明显，参考吉博力发展历史，我们认为公司当前坚持的长期战

略清晰且正确，未来随着全屋水系统的展开和优化，长期成长空间正在打开。预计 2025、2026

年归属净利润约为 9.3、9.7亿，对应 PE约 18、17倍。 

 

风险提示 

1、地产需求持续下行；2、新业务开展进度较慢；3、竞争格局出现恶化；4、原材料价格大幅

上行；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 10.51 

总股本(万股) 159,204 

流通A股/B股(万股) 147,086/0 

每股净资产(元) 3.04 

近12月最高/最低价(元) 14.29/9.87 

注：股价为 2025年 11月 12日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] 
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长维度看公司保持了稳定的增长和优异的盈利水平，2022 年开始因地产周期的下行压

力持续加大，公司收入出现阶段性的下滑，同时盈利能力出现一定回落。经营的承压是

短期的波动还是长期的变化，本篇文章从 2 个角度出发进行分析：1）他山之石：海外

龙头的历史复盘；2）面向未来：公司当前现状及长期空间。我们认为公司的经营压力更

多来自β，竞争优势依然明显，且随着全屋水系统展开，长期成长空间正在打开。 

他山之石：吉博力的启示 

为什么对标吉博力 

业务领域类似：吉博力的主营业务围绕卫浴科技与建筑给排水系统展开，涵盖设计、生

产、销售及服务全链条，拆分为安装与冲洗系统、管道系统以及卫浴系统，全部围绕水

系统相关产品，与伟星新材的现有业务以及同心圆和集成服务的远期发展规划类似。 

图 1：吉博力的三大产品系列 

 
资料来源：吉博力官网，长江证券研究所 

吉博力长周期保持了高质量的增长：1997年公司收入为 7.0亿瑞士法郎，到了 2024年

吉博力收入达到了 30.9亿瑞士法郎（按照 2024年末汇率折算约为 247亿人民币），复

合增速 6%左右；盈利能力看，2000 年后基本保持在 20%左右的净利率，并没有因为

体量变大而出现盈利下滑的情况。 

图 2：吉博力历史收入表现（百万瑞士法郎） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 3：吉博力历史净利润表现（百万瑞士法郎） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：吉博力毛利率以及净利率水平 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

丰厚的股东回报及持续的估值溢价。从股价表现看，伴随着公司的收入增长，长周期贡

献了明显的股东回报，2000-2024年底的年度复合收益率约为 13%，超过了公司的业绩

增速（5%），对应公司 PE估值也在持续的提升，且近年保持在 25倍 PE中枢水平。 

图 5：吉博力历史股价和 PE（ttm） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

 

高估值或来自于优异的经营质量：高 ROE高现金含量。吉博力 ROE从 2010年以来呈

现持续提升态势，ROE从较高水平的 25%提升至 40%以上。且保持高 ROE的同时，

吉博力的经营质量也保持了较好水平，公司经营净现金流/净利润常年大于 1，现金流净

额保持持续增长态势。 
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图 6：吉博力历史 ROE表现（%） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 7：吉博力杜邦分析（%） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：吉博力历史现金流表现 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所       

吉博力的成功之因 

为什么吉博力能够成功？我们认为可总结为，治理架构与长期战略的稳定、专注卫浴管

道产品能力圈并保持持续创新投入、以系统化的思路开展业务并重视服务、收购补短板

并进行跨区域扩张。 

治理与战略稳定 

公众企业，职业经理治理，激励保证经营动力。吉博力的股权结构为典型的公众持股企

业，截至 2024 年末公司前三大股东为 UBS Fund Management、Black Rock 以及

GeberitAG, Jona，持股比例分别为 5.69%、5.21%、5.00%，无实际控制人。公司日常

经营以董事会以及管理层经营为主，对于管理层的激励，吉博力有长期完善的股权激励

机制，分为长期以及短期，较好的绑定了管理层的利益。 

 

长期战略稳定。虽然吉博力无实控人经营以职业经理人为主，但其长期战略保持了稳定，

如专注于卫浴产品、致力于创新和设计、选择性的区域扩张等自公司创立以来保持了一

贯的执行定力，也因此使得公司在卫浴领域的竞争力得以持续强化。 
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图 9：吉博力股权结构（截至 2024年报） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 10：吉博力长期稳定的经营战略 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 11：吉博力管理层持股情况 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所   

 

专注与创新 

专注：坚守卫浴管道产品能力圈。公司以水暖配件起家，自 1874年成立至今，始终专

注于建筑给排水及卫浴科技领域，未涉足其他行业。其业务布局严格围绕“墙前墙后一

体化”的卫浴解决方案展开，在这些领域吉博力拥有全面的专业知识，并提供高质量、

集成和节水的卫生技术以及有吸引力的设计。 

吉博力 2000 年安装与冲洗系统以及管道系统收入分别为 5.8、4.8 亿瑞士法郎，到了

2024年增长到了 11.5、10.2亿瑞士法郎；2015 年收购 Sanitec 集团开始单列卫浴系

统业务，2016年 6.5亿瑞士法郎，2024年增长至 9.2亿瑞士法郎。安装冲洗、管道、

卫浴三大业务的复合增速分别为 2.9%、3.2%、4.0%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

吉博力集团

Black Rock, New York 
(Mother Company), US 

Geberit AG, Jona, CH

UBS Fund Management 
(Switzerland) AG, Basel, 

CH

5.69% 5.21% 5.00%
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图 12：吉博力三大业务历史收入情况（百万瑞士法郎） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

创新：以产品引领行业发展。吉博力前身成立于 1874年，起初以生产金属水暖配件（如

铅制管道接头、阀门）起家；1905年推出 Phoenix凤凰水箱，采用木质结构+铅质内衬

+机械杠杆冲水设计，成为现代冲水系统的鼻祖；1935年率先将塑料引入卫浴领域，替

代金属材质，提升耐腐蚀性和安装便捷性；1952 年推出全球首款塑料水箱，因其抗水

垢、轻量化优势迅速占领欧洲市场；1956年开发高密度聚乙烯（HDPE）排水系统，耐

用性超 50年，成为欧洲排水标准；1964年：推出首款墙式隐蔽安装塑料水箱，开启卫

浴空间设计革新；1978年推出 Geberella智能马桶盖，早于日本同类产品两年。 

图 13：吉博力的产品创新之路 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 14：吉博力研发费用常年保持稳定 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所     

系统与服务 

系统性的思路进行业务开拓。公司专注于卫浴产品及给排水系统的研发与生产，其系统

化设计思路贯穿于产品开发、应用及服务的各个环节。在产品方面，提供整体卫浴解决

方案，并不局限于某一产品；在排水系统方面，吉博力也着力打造系统性解决方案。 

——整体卫浴解决方案。吉博力提供的不仅仅是单一产品，而是从设计到安装的一站式

整体卫浴解决方案。无论是家庭住宅还是商业建筑，吉博力都能提供包括墙前可见的洁

具、墙内隐藏的给排水系统在内的全套产品组合，确保整个卫浴空间的协调统一。 

——系统性排水解决方案。一是同层排水系统，吉博力创新性地提出了同层排水系统，

该系统通过沿墙体布置排水管道，避免了传统排水方式中需要吊顶或大降板造成的空间

浪费，节省了层高同时还使得卫生洁具位置更加灵活；二是综合性能方案。确保排水系

统的最佳流动性的同时，吉博力经过专门优化的排水、隔音和防火配件， 在占用最小空

间的同时，最大限度地提高性能和安全性与安静性。 

 

图 15：吉博力同层排水 

 
资料来源：瑞士吉博力，长江证券研究所 

 图 16：吉博力施工人员培训合格后的培训证书 

 
资料来源：瑞士吉博力，长江证券研究所 

 

服务：以人为本，创造价值。一是针对消费者。针对水箱产品，吉博力 2018年率先提

出“万一漏水，我们全赔”的承诺，2020年开始将赔保的产品从隐蔽式水箱扩大到给排

水系统的所有产品，承诺年限 50年；二是针对施工人员。吉博力在全球超过 29 个培

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

研发费用（百万瑞士法郎） 占比收入

%% %%

%% %%

research.95579.com

11



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 24 

公司研究 | 深度报告 

训中心提供广泛的产品、系统和技能课程，每年培训人数超过 10万个安装及销售人员。 

图 17：吉博力对于质保的承诺 

 
资料来源：瑞士吉博力，长江证券研究所 

 图 18：吉博力 G-Leap领跃计划 

 
资料来源：瑞士吉博力，长江证券研究所 

 

收购与开拓 

持续扩张，收购补短板。吉博力历史上进行了多次收并购来完善自己的产品体系和服务

体系。如 1985 年通过收购意大利的维拉多斯管材厂商从管件切入到管道生产；2004 年收购

德国主营高品质金属给水系统制造商的 Mapress，开拓了金属压接管道系统和不锈钢排水解决方

案市场；2011年收购德国 Sanbloc有限公司，作为技术收购补强降噪技术；2015年收购芬兰陶瓷

卫浴设备制造商—Sanitec 集团，补足卫生陶瓷技术，实现“墙前+墙后”全链路布局。 

表 1：吉博力历史上的收并购  

时间 区域 涉及公司 基本情况 收购意义 

1985年  意大利 维拉多斯管材厂商 聚乙烯（PE）管道生产 实现管道生产能力 

1989年 瑞士 流体空气元件公司（FAE） 金属塑料复合管道生产 进一步提高管道生产能力 

2002年 美国 Chicago Faucets 水龙头生产制造 进军美国市场 

2004年 德国 Mapress 高品质金属给水系统制造商 开拓金属压接管道系统和不锈钢排水解决方案市场 

2011年 德国 Sanbloc有限公司 高性能隔音支架 技术收购，补强降噪技术 

2015年 芬兰 Sanitec 集团 陶瓷卫浴设备制造商 补足卫生陶瓷技术，实现“墙前+墙后”全链路布局 

资料来源：吉博力公告，长江证券研究所 

瑞德起步，全球布局。吉博力初创业务木制水箱起步于瑞士拉珀斯维尔，于 1917年建

立第一个工厂；1955 年，吉博力在德国南部的普富伦多夫成立了子公司，并建立了生

产线，正式进军瑞士之外的其他市场，也是公司加快欧洲市场布局的开始；1972 年，

吉博力第三个生产基地在奥地利波滕布伦落成；进入 21 世纪，吉博力开始加大亚太以

及美洲市场开拓，1996年吉博力首次进入中国，主打专业工程领域；2009年在上海开

设首家零售旗舰店，试水消费端市场。2000年公司收入 100%为欧洲市场贡献，且德国

瑞士意大利三国占比 67%。到了 2023年，公司收入中欧洲市场占比下降到了 89%，且

德国瑞士意大利下降到了 48%，其他地区占比提升至 11%。 
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图 19：吉博力各大区收入占比情况 

 
资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 图 20：吉博力美国亚太以及其他区域收入情况（百万瑞士法郎） 

 
资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 

 

面向未来：新空间在打开 

管道的竞争优势仍在 

收入受需求制约，市占率仍在提升之中。虽然伟星近两年 PPR 管收入出现下降，但我

们认为核心原因在于行业需求的下滑，2021 年地产销售面积 17.9 亿平米，到了 2024

年下滑至 9.7亿平米，降幅 50%左右。对应的家装管材需求即使考虑部分翻新需求的稳

定，测算也下滑 30%左右。公司 2021年 30.9亿，2024年 29.4亿，降幅明显小于地产

以及行业下滑幅度，测算市占率提升至近 20%水平。 

图 21：测算公司市占率仍在稳步提升 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所（注：通过市场空间测算以及公司 PPR管收入数据进行测算）   
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持续证明商业模式的有效性。伟星模式即品牌、服务与产品的嵌套。针对行业痛点，打

造高端的品牌并进行星管家服务，使得公司产品溢价明显。丰厚的渠道利润，使得扁平

化的渠道拥有充足的服务能力及服务强度，进而正反馈于品牌和服务。即实现了优质产

品+专业服务+扁平渠道的利益一体化。行业困难期，即使行业价格等受到冲击，但只要

隐蔽工程的痛点依然存在，伟星模式会给渠道经销商足够的生存空间。 

图 22：伟星新材管道业务商业模式 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所   

坚持长期主义价值观。公司面对竞争压力的加大，战术层面灵活应对的同时，战略层面

继续坚持三高定位，即“高端品牌、高端服务、高端价值”，坚持可持续发展、稳健经营

的思路。直观数据看，虽然近几年需求压力较大且竞争压力增加，但公司核心产品 PPR

管的毛利率依然保持稳定，甚至工程占比较相对较高的 PE 及 PVC 管下滑幅度也依然

有限。且面临的竞争压力加大，并未选择品牌和服务的收缩，反而公司选择了加大市场

营销以及服务管控，巩固品牌优势。 

图 23：伟星新材历年管理与费用率  

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 24：伟星新材 PPR管毛利率保持相对稳定（%） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

治理结构稳定，股东利益一致奠定基础。公司控股股东为伟星集团，公司治理理念与集

团一脉相承，坚持可持续发展的战略，职业经理人的运行模式保证了长期战略的稳定。

且长期进行以股权激励为代表的激励机制也保证了管理层与公司以及股东利益的一致

性，经营动力充足；股东回报的角度同样如此，公司长期坚持高分红的策略，保证了稳

定的股东回报。 
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表 2：公司历史上的股权激励情况  

公告日期 2020-12-02 2016-05-17 2011-12-09 

激励标的物 股票 股票 期权 

激励方式 
上市公司定向发行

股票 

上市公司定向发行股

票 

授予期权,行权股票

来源为上市公司定向

发行股票 

激励总数(万股/万份) 1,900 1,800 1,000 

激励总数占当时总股

本比例(%) 
1 3 4 

期权初始行权价格(股

票转让价格) 
7 7.23 17.39 

有效期(年) 4 4 4 

预案公告日 2020-09-23 2016-02-27 2011-11-19 

股东大会公告日 2020-10-16 2016-04-30 2011-12-06 

首次实施公告日 2020-12-02 2016-05-17 2011-12-09 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：公司保持长期高分红 

 归母净利润(亿元) 现金分红总额(亿元) 股利支付率 

2010 1.70 0.76  44.7% 

2011 2.19 2.03  92.5% 

2012 2.36 2.03  85.9% 

2013 3.2 2.70  85.5% 

2014 3.88 2.67  68.9% 

2015 5 3.58  73.9% 

2016 6.71 4.65  69.4% 

2017 8.21 6.05  73.7% 

2018 9.78 7.87  80.4% 

2019 9.83 7.87  80.0% 

2020 11.93 7.96  66.7% 

2021 12.23 9.55  78.1% 

2022 13.0 9.55  73.6% 

2023 14.32 12.57  87.8% 

2024 9.53 9.43  99.0% 

2025H1 2.71 1.57  58.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

同心圆产品模式成熟 

防水净水发展复盘。1）净水：2015年公司推出前置过滤器，产品德国生产；2019年公

司推进前置过滤器的国产化，成立净水子公司，并建立“VASEN”净水器品牌，并不断

丰富产品线，包括净水机、壁挂式管线机等。2）防水：2017年 1月 5日，公司设立上

海伟星新材料科技有限公司，涉足防水材料领域；2022年重庆防水奠基并于 2024年竣
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工。整体看，2022年之前防水净水保持快速增长，2023年、2024年增速放缓；分产品

看，防水业务 2023年以来保持相对稳定，但净水业务因去库等影响下滑较多。  

 

图 25：伟星新材其他产品收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

防水：模式成熟，差异化优势凸显。公司防水务在起步阶段，发展战略经历几次调整，

从单一产品铺货销售逐步形成产品+服务的差异化模式，且与管道相比，防水的服务更

进一步，为施工+验收+质保的模式。与竞品相比，因为差异化的服务解决消费者痛点（与

管道似，担心漏水二次损失），公司防水产品实现了更高的溢价。参考 PPR 管星管家，

防水的模式有望持续自我强化，且随着存量零散需求增加，施工服务的要求也会提高，

公司的市占率有望继续提升。 

图 26：伟星新材咖乐涂模式 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

净水：坚持高端，拐点有望出现。前置过滤器在水管入户前安装，因此和公司协同效应

较强，公司有先发优势，前几年增长较快但近几年竞争加剧；末端净水器更接近小家电，

产品占比逐步提高，我们认为也是公司未来净水重点方向。从末端净水产品的价格定位

来看，公司依然坚持走高端路线，与此同时也匹配了更好的服务，如上门安装、检测水

质 TDS值、全屋净水器质保 3年、免费上门更换滤芯等。考虑渠道库存去化接近尾声、

公司净水服务体系以及销售渠道的完善，我们认为净水业务有望出现经营拐点。 
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图 27：伟星新材净水产品体系 

 
资料来源：VASEN 伟星，长江证券研究所 

 图 28：部分品牌末端净水器价格对比（元） 

 
资料来源：天猫商城，长江证券研究所 

 

全屋水系统面向未来 

全屋水系统正式上市。公司对系统集成模式的探索在几年之前已经开始，从单个子系统

的产品体系形成以及服务模式的成熟，再到系统之间的耦合。2025年 8月 10日，伟星

全屋水生态系统正式发布，以系统集成的理念打造给水、排水、防水、采暖 4大子系统。

具体来看： 

图 29：伟星新材全屋水生态系统 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

1）给水系统：包括安全舒适系统、热水循环系统、全屋净水系统。以原管道模式为基
础，依循用户习惯定制管路与净水规划，从源头到末端保证水质纯净、水压稳定、水温

舒适。 

2）排水系统：包括 SPM中央集中排水系统、青韵静音排水系统。通过安全防护与零感
体验双轨设计，系统性破解“堵、漏、臭、噪”行业痛点，让排水隐形无感、安心可靠。 
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图 30：伟星新材给水系统  

 
资料来源：VASEN伟星，长江证券研究所 

 图 31：伟星新材排水系统 

 
资料来源：VASEN伟星，长江证券研究所 

3）防水系统：包括防水产品系列、堵漏宝、胶黏剂、美缝剂等辅材。聚焦室内防水，构
建全效生态卫士、刚柔并济护卫、齿形铠甲防水三大防护体系，以多场景适配能力筑牢

室内防水屏障，隔绝渗漏隐患。 

4）采暖系统：以地暖产品销售及安装为主，推出能效、舒享、尊享三大系列，精准匹配
不同家庭的取暖需求，让温暖体验更贴合生活。 

图 32：伟星新材采暖系统  

 
资料来源：VASEN伟星，长江证券研究所 

 图 33：伟星新材防水系统 

 
资料来源：VASEN伟星，长江证券研究所 

 

水系统的推进意味着空间的打开。从公司收入结构看，防水净水仍处于发展初期，2024

年管道销售占比 84%左右，产品销售相对单一。全屋水系统的推进有望打开公司面向的

市场空间，过往给水管道终端客单价约为 1000-2000 元/户，若后续末端净水、防水涂

料等配套率提升，以及采暖系统带动地暖管、分集水器等需求，单户价值量有望接近万

元水平。当前部分观点认为公司管道市占率偏高，水系统推进将打开公司长期成长空间。 
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图 34：全屋水系统涉及部分材料行业平均客单价（元/户）  

 
资料来源：天猫商城等，长江证券研究所 

外延收购提升系统集成能力。与吉博力类似，公司在转型期遇到过往相对薄弱的方面也

采取了收并购的方式补强。如 2022年收购新加坡捷流，提升给排水系统设计能力；2023

年 9月收购浙江可瑞，提升新风空调等舒适家系统的整合能力。此外公司内生也在进行

持续的产品升级，如末端净水产品，一年时间已有多个产品迭代。 

表 4：公司近几年针对系统集成能力的几次收并购  

时间 标的 补强方向 

2022 新加坡捷流 给排水系统设计能力，并提升大型公建项目系统集成能力 

2023 浙江可瑞 住宅舒适家居系统集成（中央采暖、空调、热泵、净水等九大系统） 

2023 广州合信 新加坡捷流的中国区域经销商 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

品牌形象持续升级。2019年，伟星新材对品牌形象进行升级，启用全新商标“VASEN

伟星”；2024年公司签约刘诗诗为公司“水生态代言人”；2024年 7月推出“大象威森”

IP形象，凸显“专业、高端、进取”的品牌内涵，提升品牌形象。同时加大品牌传播力

度，2022-2024年公司销售费率整体有所提升。  

服务能力也在迭代完善。在原有扁平化渠道管理以及管道星管家服务的基础上，公司也

在持续加强针对系统集成的服务能力。如成立区域性的服务分公司，强化对渠道的服务

能力以及施工资源的整合能力；如伟星采暖系统针对性服务模式的落地，从设计、施工

到售后保障实现全程跟踪；再如伟星防水“咖乐涂”、伟星净水的安装服务等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

末
端
净
水

地
暖
铺
装
管
道

给
排
水
管
道

防
水
等

前
置
过
滤

地
暖
分
集
水
器

地
漏
等
五
金

线
管
配
套

地
暖
主
管
道

%% %%

%% %%

research.95579.com

19



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 20 / 24 

公司研究 | 深度报告 

图 35：伟星新材品牌形象“大象威森” 

 
资料来源：VASEN伟星，长江证券研究所 

投资建议：公司的竞争优势依然明显，参考吉博力发展历史，我们认为公司当前坚持的

长期战略清晰且正确，未来随着全屋水系统的展开和优化，长期成长空间正在打开。预

计 2025、2026年归属净利润约为 9.3、9.7亿，对应 PE约 18、17倍。 
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风险提示 

1、地产需求持续下行。家装管道行业需求与地产相关度高，若后续地产销售持续下行，

对应行业需求或将继续承压。 

2、新业务开展进度较慢。公司全屋水系统业务具有较大的发展空间，但相对以往管道

业务，其业务模式更加复杂，管理要求更高，后续关注业务落地的节奏。 

3、竞争格局出现恶化。若行业需求持续下行，行业竞争生态存在继续恶化的可能，或

出现部分企业以低价换取市场的现象。 

4、原材料价格大幅上行。管道生产成本中，原材料占比较高，其中 PPR等原材料当前

处于较低水平，若未来价格大幅上涨或可能会对行业盈利产生一定影响。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，我们基于行业情况及公司公开信息做了一系

列假设。我们预计若随着地产销售企稳，行业需求有望逐步企稳。基于上述假设，我们

预测 2025-2026 年公司营收分别为 58 亿元、61 亿元，增速分别为-8%、5%；预计 

2025-2026年归母净利润分别为 9.3亿元、9.7亿元，同比增速分别为-3%、4%。 

若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响

包括但不限于公司业绩不及预期等，极端悲观假设下，若行业需求继续承压、盈利能力

依然承压等，则公司未来收入/业绩增速或受影响，假设极端悲观情况下，2025、2026

年公司营业收入同比增速分别降低至-10%、-2%；毛利率同比小幅下降，则对应测算归

母净利润同比增速将分别降低至-7%、-4% 

表 5：公司敏感性分析 

单位：百万元 基准情形 悲观情形 

  2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

营业收入 6267  5781  6077  6267 5640  5527  

——yoy -2% -8% 5% -2% -10% -2% 

毛利率 42% 41% 41% 42% 40% 39% 

归属净利润 953  929  970  953 890 857  

——yoy -34% -3% 4% -34% -7% -4% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6267 5781 6077 6401  货币资金 1732 2504 3477 4545 

营业成本 3652 3397 3557 3727  交易性金融资产 801 856 856 856 

毛利 2615 2384 2520 2675  应收账款 539 472 486 508 

％营业收入 42% 41% 41% 42%  存货 951 878 919 963 

营业税金及附加 63 55 58 61  预付账款 56 51 53 56 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 209 198 202 206 

销售费用 948 879 912 954  流动资产合计 4289 4958 5994 7134 

％营业收入 15% 15% 15% 15%  长期股权投资 253 253 253 253 

管理费用 294 283 286 288  投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 1315 1315 1315 1315 

研发费用 192 185 188 192  无形资产 393 393 393 393 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 13 13 13 13 

财务费用 -45 -21 -30 -38  递延所得税资产 24 31 31 31 

％营业收入 -1% 0% 0% -1%  其他非流动资产 340 337 337 337 

加：资产减值损失 -86 0 0 0  资产总计 6632 7305 8340 9481 

信用减值损失 -21 -10 -10 -5  短期贷款 10 10 10 10 

公允价值变动收益 1 55 0 0  应付款项 435 406 425 445 

投资收益 26 23 24 26  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1141 1117 1169 1290  应付职工薪酬 207 187 196 205 

％营业收入 18% 19% 19% 20%  应交税费 89 81 85 90 

营业外收支 1 -3 -3 -3  其他流动负债 563 516 539 564 

利润总额 1142 1114 1166 1287  流动负债合计 1304 1199 1255 1314 

％营业收入 18% 19% 19% 20%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 182 176 187 206  应付债券 0 0 0 0 

净利润 960 938 980 1081  递延所得税负债 33 34 34 34 

归属于母公司所有者的净利润 953 929 970 1070  其他非流动负债 60 56 56 56 

少数股东损益 7 9 10 11  负债合计 1397 1289 1344 1404 

EPS（元） 0.61 0.58 0.61 0.67  归属于母公司所有者权益 5093 5865 6835 7905 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 142 151 161 172 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 5235 6016 6996 8077 

经营活动现金流净额 1147 910 951 1045  负债及股东权益 6632 7305 8340 9481 

取得投资收益收回现金 47 23 24 26  基本指标     

长期股权投资 -19 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -351 -3 -3 -3  每股收益 0.61 0.58 0.61 0.67 

其他 -43 3 0 0  每股经营现金流 0.72 0.57 0.60 0.66 

投资活动现金流净额 -366 23 21 23  市盈率 20.70 18.02 17.25 15.63 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.95 2.85 2.45 2.12 

股权融资 0 -11 0 0  EV/EBITDA 13.87 13.03 11.68 9.78 

银行贷款增加（减少） 9 0 0 0  总资产收益率 14.4% 12.7% 11.6% 11.3% 

筹资成本 -1436 -157 0 0  净资产收益率 18.7% 15.8% 14.2% 13.5% 

其他 -42 0 0 0  净利率 15.2% 16.1% 16.0% 16.7% 

筹资活动现金流净额 -1469 -168 0 0  资产负债率 21.1% 17.6% 16.1% 14.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -688 765 973 1068  总资产周转率 0.90 0.83 0.78 0.72 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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