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需求承压拖累业绩，高分红持续回馈投资者 

—— 2025 年年报点评 2026 年 04 月 08 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：伟星新材发布 2025 年年报。2025 年公司实现营业收入 53.82 亿元，

同比-14.12%；实现归母净利润 7.41 亿元，同比-22.24%；实现扣非后归母净

利润 6.84 亿元，同比-25.37%。  

⚫ 塑管需求承压，复价支撑有限，毛利率下行。2025 年，受下游需求疲软影

响，塑料管道行业总量承压下行，市场竞争激烈，叠加原材料树脂价格下降，

塑管行业价格战未见改善，虽公司通过提升产品力及服务力对部分产品进行复

价，但因缺乏需求支撑，公司产品单位销售均价较弱， 致业绩下行。2025 年

公司主业塑料管道实现营业 收入 44.09 亿元，同比-15.04%；管道销量为 26.64

万吨，同比-11.32%；对应单位均价同比-4.20%。分产品来看，2025 年公司

PPR/PE/PVC 产 品 分 别 实 现 营 业 收 入 24.92/11.67/7.50 亿 元 ， 同 比 分 别 -

15.20%/-18.00%/-9.40%。从盈利情况来看，2025 年公司管道销售毛利率为

43.61% ， 同 比 -0.45pct ， 其 中 PPR/PE/PVC 产 品 毛 利 率 分 别 为

54.92%/30.23%/26.83%，同比分别-1.55pct/-1.17pct/+5.08pct；PVC 产品

毛利率同比改善，或因原材料 PVC 树脂价格降幅较大，以及 PVC 产品毛利率

基 数 低 ， 价 格 战 影 响 相 对 较 弱 所 致 ， 根 据 卓 创 资 讯 及 生 意 社 数 据 ， 2025 年

PE/PP/PVC 树 脂 均 价 分 别 为 7537.95/6973.04/4697.20 元 /吨 ， 同 比 分 别 -

10.59%/-7.39%/-14.10%。  

⚫ 严控费用 降本增 效，收 入规 模减少致 费用摊 薄减弱 。公 司全年严控成本费

用、降本增效，期间费用实现小幅下降，2025 年公司期间费用总额为 12.68 亿

元， 同比-8.72%；其 中销 售 /管理/研发/财务 费用 同比 分 别 -13.55%/-3.27%/-

9.43%/+77.72%。管理费用因日常运营支出相对固定，未能随收入下降实现同

比例下降；财务费用增加主要 因银行利率下行，存款利息及理财产品收益减少

所致。此外，因公司收入规模大幅缩减，致各项费用摊薄能力减弱，2025 年

公司期间费用率为 23.56%，同比+1.39pct；其中销售/管理/研发/财务费用率

分 别 为 15.23%/5.28%/3.23%/-0.19% ， 同 比 分 别 +0.10pct/+0.59pct 

/+0.17pct/+0.53pct。2025 年公司经营活动现金净流量为 11.78 亿元，同比

+2.70%，经营活动现金流情况有所改善。  

⚫ 高分红延续回馈投资者，高端定位+多元布局助力业绩修复。公司发布 2025

年度利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 3.50 元，叠加 2025 年半年度每

10 股派发现金红利 1.00 元，公司全年累计现金分红总额为 7.07 亿元，股利

支付率达 95.49%，持续以高比例分红回馈投资者。2026 年，公司将继续坚守

高端品牌定位路线，通过提升产品力与服务力巩固公司高端市场竞争优势，在

地产存量时代“好房子”催化高品质绿色建材需求释放的背景下，公司市占率

有望实现逆势增长。此外，公司在深耕管道主业的同时，积极推进防水等同心

圆业务，推广“伟星水生态”，随着后续系统化解决方案的普及及应用，有望

进一步提升客单价，驱动公司业绩增长。经营目标方面，2026 年公司营业收

入目标力争达到 57 亿元，成本及费用力争控制在 47.2 亿元左右，业绩有望逐

步回升。  

⚫ 投资建议：公司是管材行业龙头企业，在品牌、渠道、产品质量等方面均具有

明显优势，公司深耕零售市场，坚守高端定位，在房地产市场进入存量时代后，

 
伟星新材（股票代码：002372） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

贾亚萌 

： 010-80927680 

： jiayameng_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130523060001 
 

 

 

市场数据 2026 年 04 月 08 日 

股票代码 002372 

A 股收盘价(元) 10.70 

上证指数 3,995.00 

总股本(万股) 159,204 

实际流通 A 股(万股) 147,086 

流通 A 股市值(亿元) 157 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 08 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

 
 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0

2
5

/4
/8

2
0

2
5

/5
/8

2
0

2
5

/6
/8

2
0

2
5

/7
/8

2
0

2
5

/8
/8

2
0

2
5

/9
/8

2
0

2
5

/1
0

/8

2
0

2
5

/1
1

/8

2
0

2
5

/1
2

/8

2
0

2
6

/1
/8

2
0

2
6

/2
/8

2
0

2
6

/3
/8

2
0

2
6

/4
/8

伟星新材 沪深300

 



公司点评 · 建筑材料行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

“好房子”建设有望驱动高品质绿色建材需求释放，利好公司高端家装市场市

占率提升。此外，公司持续推广“伟星水生态”一体化系统解决方案，有望通

过提高客单价提升公司销售收入。公司海外市场的拓展也将为公司贡献更多业

绩 增 量 。 看 好 公 司 中 长 期 发 展 前 景 。 预 计 公 司 26-28 年 归 母 净 利 润 为

8.26/9.04/9.80 亿元，每股收益为 0.52/0.57/0.62 元，对应市盈率 21/19/17

倍。基于公司良好的发展预期，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格波动超预期 的风险；行业竞

争加剧的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,382 5,666 5,974 6,335 

收入增长率% -14.12 5.27 5.43 6.04 

归母净利润(百万元) 741 826 904 980 

利润增长率% -22.24 11.53 9.44 8.38 

毛利率% 40.98 41.13 41.54 41.76 

摊薄 EPS(元) 0.47 0.52 0.57 0.62 

PE 23.00 20.62 18.84 17.38 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,996 4,130 4,356 4,696 

现金 1,185 877 655 529 

应收账款 434 464 490 520 

其它应收款 49 51 54 58 

预付账款 71 67 70 74 

存货 876 917 960 1,015 

其他 1,381 1,754 2,127 2,501 

非流动资产 2,397 2,392 2,367 2,323 

长期投资 300 300 300 300 

固定资产 1,536 1,565 1,571 1,557 

无形资产 368 349 329 311 

其他 192 179 166 155 

资产总计 6,393 6,522 6,723 7,018 

流动负债 1,401 1,442 1,501 1,594 

短期借款 1 1 1 1 

应付账款 460 463 485 512 

其他 941 979 1,016 1,081 

非流动负债 73 72 71 70 

长期借款 0 0 0 0 

其他 73 72 71 70 

负债总计 1,474 1,514 1,572 1,664 

少数股东权益 33 40 47 55 

归属母公司股东权益 4,885 4,968 5,103 5,299 

负债和股东权益 6,393 6,522 6,723 7,018 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,382 5,666 5,974 6,335 

营业成本 3,176 3,336 3,492 3,689 

税金及附加 59 62 66 70 

销售费用 819 867 914 969 

管理费用 284 300 311 329 

研发费用 174 183 193 205 

财务费用 -10 -14 -10 -8 

资产减值损失 -74 -10 -10 -10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 90 94 100 106 

营业利润 894 1,016 1,099 1,176 

营业外收入 4 4 4 4 

营业外支出 4 4 4 4 

利润总额 894 1,016 1,098 1,176 

所得税 159 183 187 188 

净利润 734 833 911 988 

少数股东损益 -6 7 7 8 

归属母公司净利润 741 826 904 980 

EBITDA 1,075 1,202 1,308 1,409 

EPS（元） 0.47 0.52 0.57 0.62 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -14.1% 5.3% 5.4% 6.0% 

营业利润增长率 -21.7% 13.7% 8.1% 7.1% 

归母净利润增长率 -22.2% 11.5% 9.4% 8.4% 

毛利率 41.0% 41.1% 41.5% 41.8% 

净利率 13.6% 14.7% 15.3% 15.6% 

ROE 15.2% 16.6% 17.7% 18.5% 

ROIC 14.7% 16.4% 17.5% 18.3% 

资产负债率 23.1% 23.2% 23.4% 23.7% 

净资产负债率 30.0% 30.2% 30.5% 31.1% 

流动比率 2.85 2.86 2.90 2.95 

速动比率 2.08 2.07 2.10 2.14 

总资产周转率 0.83 0.88 0.90 0.92 

应收账款周转率 11.06 12.61 12.52 12.55 

应付账款周转率 7.10 7.23 7.37 7.40 

每股收益(元) 0.47 0.52 0.57 0.62 

每股经营现金流(元) 0.74 0.58 0.65 0.71 

每股净资产(元) 3.07 3.12 3.21 3.33 

P/E 23.00 20.62 18.84 17.38 

P/B 3.49 3.43 3.34 3.21 

EV/EBITDA 14.75 13.45 12.52 11.72 

PS 3.17 3.01 2.85 2.69 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,178 921 1,028 1,136 

净利润 734 833 911 988 

折旧摊销 192 201 221 241 

财务费用 0 0 0 0 

投资损失 -60 -62 -66 -70 

营运资金变动 232 -58 -47 -32 

其他 81 7 9 9 

投资活动现金流 -404 -484 -480 -476 

资本支出 -232 -196 -196 -196 

长期投资 -10 -350 -350 -350 

其他 -163 62 66 70 

筹资活动现金流 -1,064 -745 -770 -785 

短期借款 -10 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -1,055 -745 -770 -785 

现金净增加额 -284 -307 -222 -126 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

贾亚萌，建材行业分析师。澳大利亚悉尼大学商科硕士、学士，2021 年加入中国银河证券研究院，从事建材行业研究工作。  
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