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事项：

公司公布2024年三季报，实现营收37.7亿元，较上年同期调整后增长0.7%，
归母净利润6.2亿元，较上年同期调整后减少28.6%，扣非归母净利润6.1亿
元，较上年同期调整后减少13.8%；其中，三季度营收14.3亿元，较上年同期
调整后下滑5.2%，归母净利润2.8亿元，较上年同期调整后下降25.3%。

平安观点：

业绩仍具韧性，毛利率维持高位。面对相对艰难的行业环境，期内公司

营收保持平稳，归母净利润同比下滑28.6%，一是因投资收益同比减少
1.4亿元，二是毛利率同比下滑1.4pct至42.5%，三是期间费用增加导致
期间费率同比提升2.7pct至22.5%。单三季度看，营收同比下滑5.2%、
较上半年压力有所加大，但毛利率环比提高0.5pct至43.1%，维持高位水
平。 

经营性净现金流平稳，财务状况优异。期内经营活动产生的现金流量净

额为8.1亿元，略高于上年同期的8.0亿元；期末货币资金较期初减少
44.8%至17.5亿元，主要系本期派发现金红利增加及购买理财产品所
致；期末资产负债率仅24.0%。 

投资建议：考虑行业修复弱于此前预期，下调此前盈利预测，预计2024-
2026年公司归母净利润分别为11.5亿元、12.7亿元、13.9亿元，原预测
为14.4亿元、15.7亿元、16.8亿元，当前市值对应PE为20.9倍、18.9
倍、17.2倍。尽管盈利预测下调，但我们认为公司品牌、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，未来发展值得
期待，高股息率意味着较高安全边际，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）若后续
油价上涨，或将导致公司原材料成本上升、制约盈利水平。3）防水、净

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 6,954 6,378 6,273 6,462 6,785
YOY(%) 8.9 -8.3 -1.6 3.0 5.0
净利润(百万元) 1,297 1,432 1,147 1,270 1,394
YOY(%) 6.1 10.4 -20.0 10.7 9.8
毛利率(%) 39.8 44.3 42.0 42.0 42.0
净利率(%) 18.7 22.5 18.3 19.7 20.6
ROE(%) 24.4 25.6 19.7 20.9 21.9
EPS(摊薄/元) 0.81 0.90 0.72 0.80 0.88
P/E(倍) 18.5 16.7 20.9 18.9 17.2
P/B(倍) 4.5 4.3 4.1 3.9 3.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所



伟星新材 公司季报点评

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。4）收购标的公司业务发展不达预期、带来商誉等资产减值风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5054 5270 5630 6089
现金 3174 3770 4188 4778
应收票据及应收账款 595 482 496 372
其他应收款 51 54 56 58
预付账款 106 102 105 110
存货 1015 748 667 647
其他流动资产 112 114 118 124
非流动资产 2238 2146 2052 1964
长期投资 234 234 234 234
固定资产 1312 1294 1274 1251
无形资产 363 344 326 308
其他非流动资产 330 274 218 171
资产总计 7292 7416 7682 8054
流动负债 1461 1334 1321 1387
短期借款 1 0 0 0
应付票据及应付账款 497 399 359 377
其他流动负债 963 935 962 1009
非流动负债 82 79 76 73
长期借款 12 9 6 4
其他非流动负债 70 70 70 70
负债合计 1542 1413 1397 1460
少数股东权益 155 178 204 232
股本 1592 1592 1592 1592
资本公积 473 473 473 473
留存收益 3529 3760 4016 4297
归属母公司股东权益 5594 5825 6081 6362
负债和股东权益 7292 7416 7682 8054

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6378 6273 6462 6785
营业成本 3552 3639 3748 3935
税金及附加 61 60 61 64
营业费用 831 816 775 814
管理费用 303 282 323 271
研发费用 202 251 194 204
财务费用 -72 -95 -109 -123
资产减值损失 -11 0 0 0
信用减值损失 -6 -7 -7 -7
其他收益 64 64 64 64
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 187 0 0 0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 1735 1378 1526 1676
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 6 6 6 6
利润总额 1732 1375 1523 1673
所得税 271 206 228 250
净利润 1461 1170 1295 1422
少数股东损益 29 23 25 28
归属母公司净利润 1432 1147 1270 1394
EBITDA 1826 1373 1508 1637
EPS（元） 0.90 0.72 0.80 0.88

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1369 1430 1335 1592
净利润 1461 1170 1295 1422
折旧摊销 166 92 94 87
财务费用 -72 -95 -109 -123
投资损失 -187 0 0 0
营运资金变动 -100 254 45 196
其他经营现金流 101 9 9 9
投资活动现金流 -1135 -9 -9 -9
资本支出 435 0 -0 0
长期投资 -7 0 0 0
其他投资现金流 -1564 -9 -9 -9
筹资活动现金流 -1226 -825 -907 -993
短期借款 -13 -1 0 0
长期借款 1 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -1214 -821 -905 -990
现金净增加额 -990 596 418 590

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -8.3 -1.6 3.0 5.0
营业利润(%) 13.2 -20.5 10.7 9.8
归属于母公司净利润(%) 10.4 (20.0) 10.7 9.8
获利能力

毛利率(%) 44.3 42.0 42.0 42.0
净利率(%) 22.5 18.3 19.7 20.6
ROE(%) 25.6 19.7 20.9 21.9
ROIC(%) 42.0 30.8 37.9 43.0
偿债能力

资产负债率(%) 21.2 19.0 18.2 18.1
净负债比率(%) -55.0 -62.7 -66.5 -72.4
流动比率 3.5 4.0 4.3 4.4
速动比率 2.6 3.2 3.6 3.8
营运能力

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 10.7 13.0 13.0 18.3
应付账款周转率 7.15 9.13 10.43 10.43
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.90 0.72 0.80 0.88
每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 0.90 0.84 1.00
每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.66 3.82 4.00
估值比率

P/E 16.7 20.9 18.9 17.2
P/B 4.3 4.1 3.9 3.8
EV/EBITDA 11.5 15.5 13.9 12.5
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