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 发布日期：2010 年 3 月 11 日 

报告关键要素: 

    伟星新材是国内塑料管道行业龙头企业之一，2008年PPR管、PE管和HDPE双壁波纹管的市场占有率分

别为5.85%、3.06%和3.13%。2009年实现营业收入9.31亿元，净利润1.32亿元。公司募投项目投产后将有

望扩大公司市场占有率，增加公司净利润率。 

事件: 

 伟星新材发行新股。公司主要产品是PPR(无规共聚聚丙烯)管、PE系列管道、HDPE（高密度聚乙烯）

管等塑料管道，在浙江、上海和天津建有生产基地。公司拟在中小板发行新股6340万股，发行价为

17.97元，按2009年摊薄每股收益计算发行市盈率为35倍，募集资金11.39亿元，发行后总股本为25340

万股。 

 点评: 

 公司股权结构。本次发行前，公司总股本19000万股，伟星集团持有公司52%股权，是公司第一大股

东。公司实际控制人章卡鹏和张三云除了直接持有伟星新材7.50%和5.00%的股权外，通过伟星集团

和彗星发展实施间接控制。本次发行6340万股，占发行后总股本的25.02%,预计募集资金18亿元。 

   图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券研究所 

 公司在三大主营产品方面具有较强实力和较大市场份额。公司从事高质量、高附加值新型塑料管道

的研发、生产和销售。主要产品为PPR系列管材及管件、PE系列管材及管件、HDPE双壁波纹管和PB管

材及管件等。 

PPR(无规共聚聚丙烯)管。建筑冷热水PPR管是事公司的主导产品，具有耐压、耐高温、耐腐蚀性能

好，重量轻、使用寿命长、施工方便、接口不渗漏等特点。公司于1999年开始研发生产PPR管道，2008

年产量为1.52万吨，占据国内5.85%的市场份额。2009年公司PPR管产量为1.61万吨。公司凭借优异

的产品质量成为国内建筑内给水管道的主要供应商，在华东、华北、东北等区域形成了强势品牌效
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应，与万科、阳光100、首开股份、业之峰装修等大企业了建立良好的合作关系。 

PE系列管道。PE管道具有卫生、耐腐蚀、连接可靠、漏损率低、使用寿命长、施工造价低等优势，

主要用于城乡给水。公司2000年开始涉足PE给水管的生产和销售，在地源热泵、同层/虹吸排水、地

板采暖等领域具有较高的知名度和市场占有率，经过严格竞标成功应用于鸟巢、水立方、奥运森林

公园、奥运村运动员宿舍等奥运重点工程。2008年PE系列管道产量为1.53万吨，占据国内3.06%的市

场份额。2009年产量达到2.09万吨。 

HDPE（高密度聚乙烯）管。HDPE 双壁波纹管具有抗沉降、连接质量可靠、施工造价低、适用寿命长

凳优点，主要应用于市场排水、排污和农村排水、排污。公司是国内少数几家可以生产直径达到

1200mmHDPE 大口径双壁波纹管的企业，直径在 500-1200mm 范围内的 HDPE 双壁波纹管在华东地区具

有较高的市场占有率。2008 年 HDPE 双壁波纹管产量为 0.50 万吨，占据国内 3.13%的市场份额。2009

年产量达到 0.61 万吨。 

图 2：近 3 年公司分产品毛利构成图 图 3：2009 年公司毛利构成比例图 
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资料来源：公司招股说明书，中原证券研究所 资料来源：公司招股说明书，中原证券研究所 

 产业支持政策和城镇化进程使得公司主营产品市场需求巨大。国内塑料管道行业正处于极好的发展

时期，市场需求量巨大，为公司产品快速扩张提供了巨大空间。 

产业政策支持。塑料管道具有节能、节水、节地、节材等特点，符合国家的可持续发展战略，为此

国家相关各部门相继出台了一系列鼓励塑料管道产业发展的政策。如2007年建设部发布了第659号公

告《建设事业“十一五”推广应用和限制使用技术公告》，推广塑料管道的应用技术。 

市场需求。塑料管道最大的两个下游产业是房地产和市政供水，目前塑料管道应用领域进一步扩展

到新领域，比如非开挖施工、垃圾填埋、网箱养殖、地板采暖、太阳能利用、地源热泵、同层排水、

虹吸排水等领域。正在快速进行的“城镇化”催生了房地产装饰装修和市政以及农村给排水的巨大

需求市场。国家的大型项目，例如南水北调、西气东输、京沪高铁、上海世博会、西部大开发、振

兴东北以及国家配套实验区的建设等都将给塑料管道带来极大的市场机遇。 

 公司的核心竞争优势。作为国内塑料管道行业龙头企业之一，与同行业企业相比，公司在技术和研

发、品牌、销售渠道等方面具有较明显的竞争优势。 

技术和研发优势。公司是浙江省科学技术厅认定的高新技术企业，子公司上海建材是上海市高新技

术企业，公司在研发团队、技术开发、产品配套、系统设计、应用技术等方面具有很强的实力。公

司建立了国家级实验室和省级高新技术研发中心，拥有57项专利和15项专利申请权，主持和参与起
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草了3项国家标准和12项行业标准，先后开发和储备了40多项新产品新技术。 

品牌优势。经过多年的市场拓展和培育，“伟星”品牌已经成为国内塑料管道行业著名品牌，在国内

市场上建立了良好的声誉，拥有稳定的客户群。公司自成立以来，先后荣获了“浙江名牌产品”、“上

海名牌产品”、“中国名牌产品”、“中国驰名商标”等荣誉称号。公司是中国塑料加工工业协会副会

长单位，中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会副理事单位，浙江省化学建材协会副会长单位、

上海市化学建材行业协会理事单位和上海管道行业协会副会长单位。 

销售渠道优势。公司制定了一套区别于传统经销模式的销售模式。采用在“乡镇”至“地市级”之

间的不同区域设立区域经销商的同时，建立了只有公司和零售商两个层次的更为直接的经销模式，

这一模式有效减少了销售的中间环节，保证了公司的产品销售能够获得较高的毛利率。截至2009年

年末，公司区域经销商达到999家，通过区域经销商管理的销售网点达到6230家，公司直接分销网点

达到7395家，经销网点总家数达到13625家。公司扁平而数量众多的经销网点可以保证公司的产品能

快速推向市场，而且数量众多的统一的店面装饰可以起到效果良好的广告作用。 

 募投资金项目。本次募投资金包括以下表所示三个项目，预计总投资4.86亿元，其中固定资产投资

4.17亿元，流动资金0.69亿元。三个项目的建设周期均为1年，公司已经以自筹资金及银行贷款对本

次募投资金投资项目进行了先期投入。截至2009年底，已经累计投入13206.02万元。新募投资金项

目以现有业务为基础和支持，有助于快速实现业务做大做强。 

表1：公司募投项目情况表 

投资项目投资（万元） 投资效益 项目产能 

项目名称 总投资

（万元） 

固定资产

（万元） 

流动资金

（万元）

预计年销售

收入（万元）

预计年均

利润 

（万元）

投资回收期

（税后）

（年） 

项目实施

前产能

（吨） 

新增产

能（吨）

达产后

产能

（吨）

年产3.2万吨节能

环保型PPR系列管

材、管件扩建项目 

26577.6 22636.63 3940.97 86661 13764 4.33 16100 32000 48100

年产 2.5万吨节能

节水型 PE 系列管

材、管件扩建项目 

14486.37 12384.11 2102.26 44775 4951 5.41 18400 25000 43400

年产 1.5万吨环保

型排水、排污用聚

烯烃系列双壁波

纹管扩建项目 

7536.03 6685.26 850.77 19512 2460 5.27 5300 15000 20300

资料来源：公司招股说明书，中原证券研究所 

 盈利预测。我们预测公司2010-2011年EPS分别为0.59元和0.75元（按发行后总股本25340万股摊薄）。

根据可比公司市盈率，我们认为公司2010合理的市盈率在28-33倍，对应的公司合理的估值范围为

16.49-19.44元，区间在中值为17.96元。公司发行价为17.97元，发行价对应2009年的市盈率(发行

后股本摊薄)为34.56倍，近期中小板上市首日收盘涨幅在20％左右，估计公司上市首日收盘价格约

为21-24元，对应的市盈率达到35.59—40.68倍。 

 风险提示。（1）原材料大幅波动导致毛利率下降风险；（2）税收优惠政策变化的风险；(3)募集资

金投向产品销售的风险；(4)供应商相对集中的风险。 
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盈利预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 （百万元） 896.65 930.71 1222.06 1485.68 

增长比率（%） 28.00 3.80 31.30 21.57 

净利润（百万元） 95.12 132.63 149.506 190.05 

    增长比率（%） 8.81 39.43 12.72 27.12 

每股收益（元） 0.38 0.52 0.59 0.75 

市盈率（倍）   

 

发行数据 基础数据（2009年12月31日） 

发行价（元） 17.97

发行数量(万股) 6340

发行方式 网下配售

 网上资金申购

发行日期 2009年3月8日

上市日期 

 

每股净资产 （元） 1.20 

每股经营现金流（元） 0.84 

销售毛利率（%） 39.15 

净资产收益率（%） 14.25 

资产负债率（%） 53.48 

总股本/流通A股(万股） 25340 

B股（万股） / 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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