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事项：

公司公布2025年年报，全年实现营收53.8亿元，同比降14.1%，归母净利润
7.4亿元，同比降22.2%；其中Q4实现营收20.2亿元，同比降19.2%，归母净
利润2.0亿元，同比降38.8%。公司拟每10股派发现金红利3.5元（含税）。

平安观点：

业绩短期承压，销管费用同比下滑。受市场整体需求下降、竞争加剧等

因素影响，全年公司营收同比下滑14%，毛利率由上年同期的41.7%小
幅降至41.1%。归母净利润降幅超过营收降幅，主要因尽管销售、管
理、研发费用均同比下滑，但收入降幅较大导致费用率同比提升；同时

银行利率下行导致存款利息、理财产品收益明显下降。 

零售市占率稳中有升，国际化布局加快。全年公司零售业务始终坚持高

端品牌定位，盈利能力保持稳定，全年零售业务市场占有率稳中有升；

工程业务强调控风险调结构、加快转型提质；同时加快国际化布局，新

加坡捷流深耕东南亚高端市场，成功签约阿里巴巴新加坡总部、马来西

亚东海岸铁路线等重点项目工程，国际品牌影响力不断攀升。品牌传播

方面，通过“伟星水生态”行业首发、影视明星代言、“大国品牌·在现场”权
威认证、高端赛事链接、高铁广告及新媒体等多维曝光，实现破圈传

播；构建标准化门店以及水生态旗舰店，打造沉浸式场景体验。

PVC产品收入降幅小，毛利率同比改善。分品类看，PPR系列产品、PE
系 列 、 PVC 系 列 、 其 他 产 品 的 营 收 增 速 分 别

为 -15.20%、 -18.00%、 -9.40%、 -8.83%，毛利率分别为54.92%、
30.23% 、 26.83% 、 29.54% ， 同 比 分 别 为 -1.55pct 、 -1.17pct 、
5.08pct、-1.96%。分区域看，东北、华北、华东、华南、华中、西部、
境 外 的 收 入 增 速 分 别

为-29.7%、-10.2%、-14.4%、-24.75%、-11.7%、-10.6%、-12.8%。 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,267 5,382 5,188 5,432 5,905
YOY(%) -1.8 -14.1 -3.6 4.7 8.7
净利润(百万元) 953 741 755 845 976
YOY(%) -33.5 -22.2 2.0 11.9 15.4
毛利率(%) 41.7 41.0 41.1 41.9 42.8
净利率(%) 15.2 13.8 14.6 15.6 16.5
ROE(%) 18.7 15.2 14.9 16.0 17.6
EPS(摊薄/元) 0.60 0.47 0.47 0.53 0.61
P/E(倍) 18.9 24.3 23.8 21.3 18.4
P/B(倍) 3.5 3.7 3.5 3.4 3.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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财务状况依旧稳健，经营性现金流同比增加。2025年经营活动产生的现金流量净额为11.8亿元，高于上年同期的11.5亿
元；年末在手货币现金11.8亿元，低于上年同期的17.3亿元，主要系派发现金红利及购买理财产品所致。

投资建议：考虑行业需求修复偏弱、竞争依然激烈，下调公司盈利预测，预计2026-2027年公司归母净利润分别为7.6亿
元、8.5亿元，原预测为9.6亿元、11.0亿元，新增2028年预测为9.8亿元，当前市值对应PE为23.8倍、21.3倍、18.4倍。尽
管盈利预测下调，但考虑股价调整较多，且公司品牌、服务、渠道竞争力强，“同心圆”战略拓宽成长空间，管理团队能力突
出，分红慷慨，未来发展仍值得看好，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续房地产修复不及预期，将对公司业务拓展形成不利影响，尤其是关注地产竣工持续下滑对行业装修需
求的拖累。2）近期油价抬升，或将导致公司原材料成本上升，若价格未能有效传导，将影响公司利润率水平。3）防水、
净水业务与塑料管道在产品性能、服务工序以及消费认知等方面存在差异，尤其是新产品获得消费者认可所需时间可能较

长，业务拓展存在不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3996 3906 4066 4309
现金 1185 1183 1283 1402
应收票据及应收账款 487 477 499 542
其他应收款 49 45 47 51
预付账款 71 67 70 76
存货 876 838 865 926
其他流动资产 1328 1297 1302 1312
非流动资产 2397 2499 2599 2701
长期投资 300 348 395 442
固定资产 1544 1634 1722 1807
无形资产 368 359 349 340
其他非流动资产 185 159 133 111
资产总计 6393 6405 6665 7010
流动负债 1401 1221 1266 1362
短期借款 1 0 0 0
应付票据及应付账款 570 465 481 514
其他流动负债 831 756 786 847
非流动负债 73 72 70 69
长期借款 6 5 4 3
其他非流动负债 66 66 66 66
负债合计 1474 1293 1337 1431
少数股东权益 33 38 43 49
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 462 462 462 462
留存收益 2831 3020 3232 3475
归属母公司股东权益 4885 5074 5285 5529
负债和股东权益 6393 6405 6665 7010

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 5382 5188 5432 5905
营业成本 3176 3056 3156 3377
税金及附加 59 57 60 65
营业费用 819 763 788 850
管理费用 284 274 287 312
研发费用 174 164 172 186
财务费用 -10 -17 -18 -20
资产减值损失 -74 -42 -27 -12
信用减值损失 -8 -10 -11 -12
其他收益 38 38 38 38
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 60 47 47 47
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 894 926 1036 1195
营业外收入 4 4 4 4
营业外支出 4 5 5 5
利润总额 894 925 1035 1194
所得税 159 165 184 213
净利润 734 760 850 982
少数股东损益 -6 5 5 6
归属母公司净利润 741 755 845 976
EBITDA 1075 953 1064 1220
EPS（元） 0.47 0.47 0.53 0.61

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1178 664 832 946
净利润 734 760 850 982
折旧摊销 192 45 48 46
财务费用 -10 -17 -18 -20
投资损失 -60 -47 -47 -47
营运资金变动 232 -92 -15 -29
其他经营现金流 90 15 15 15
投资活动现金流 -404 -115 -115 -115
资本支出 268 100 100 100
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 -662 -215 -215 -215
筹资活动现金流 -1064 -551 -617 -713
短期借款 -10 -1 0 0
长期借款 -1 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -1053 -549 -616 -712
现金净增加额 -284 -2 101 118

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -14.1 -3.6 4.7 8.7
营业利润(%) -21.7 3.5 11.9 15.4
归属于母公司净利润(%) -22.2 2.0 11.9 15.4
获利能力

毛利率(%) 41.0 41.1 41.9 42.8
净利率(%) 13.8 14.6 15.6 16.5
ROE(%) 15.2 14.9 16.0 17.6
ROIC(%) 19.8 22.2 23.7 26.3
偿债能力

资产负债率(%) 23.1 20.2 20.1 20.4
净负债比率(%) -23.9 -23.0 -24.0 -25.1
流动比率 2.9 3.2 3.2 3.2
速动比率 2.1 2.4 2.4 2.3
营运能力

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 11.1 10.9 10.9 10.9
应付账款周转率 6.90 7.43 7.43 7.43
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.47 0.53 0.61
每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.42 0.52 0.59
每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.19 3.32 3.47
估值比率

P/E 24.3 23.8 21.3 18.4
P/B 3.7 3.5 3.4 3.3
EV/EBITDA 14 17 15 13
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