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市场数据  
收盘价(元) 14.89 

一年最低/最高价 10.40/18.85 

市净率(倍) 4.97 

流通A股市值(百万元) 21,901.08 

总市值(百万元) 23,705.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.99 

资产负债率(%,LF) 24.04 

总股本(百万股) 1,592.04 

流通 A 股(百万股) 1,470.86  
 

相关研究  
《伟星新材(002372)：2024 年半年报

点评：零售业务显韧性，投资收益拖

累当期业绩》 

2024-08-25 

《伟星新材(002372)：2024 年一季报

点评：Q1 营收稳健增长，经营韧性凸

显》 

2024-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6954 6378 6350 6964 7611 

同比（%） 8.86 (8.27) (0.45) 9.68 9.28 

归母净利润（百万元） 1297 1432 1107 1281 1441 

同比（%） 6.06 10.40 (22.71) 15.73 12.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.90 0.70 0.80 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 18.27 16.55 21.41 18.50 16.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 前三季度公司实现营收 37.73 亿
元，同比+0.71%；归母净利 6.24 亿元，同比-28.64%。其中，Q3 公司实
现营收 14.3 亿元，同比-5.24%；归母净利 2.84 亿元，同比-25.27%。 

◼ 季度收入承压，零售 PPR 管道预计维持稳健。行业需求压力在三季度
有所增加，公司 Q3 营收同比下滑 5.24%，预计以零售为主的 PPR 业务
表现相对稳健，而受市政及建筑工程需求下滑影响相关产品收入压力有
所增加；另外，收购的浙江可瑞公司对公司前三季度的收入端有并表影
响（2023 年 10 月开始纳入公司合并报表）。 

◼ 毛利率维持稳健，销售费用率有所提高。2024Q1-Q3 销售毛利率分别为
41.48%/42.58%/43.11%，同比分别变动+4.3pct/-1.24pct/-4.9pct，三季度毛
利率同比下降较多，预计受到整体行业价格竞争压力的影响，预计零售
PPR 管道毛利率相对平稳，PVC 产品毛利率影响较大。期间费用率方
面，2024Q3 公司管理费用和研发费用保持平稳，销售费用率较上年提
高了 2%，增加主要受到浙江可瑞的并表影响较多，整体费用管控稳健。
2024 前三季度公司投资收益-216 万元，上年同期为 1.4 亿元。 

◼ 经营性现金流保持良好。公司 2024 前三季度经营活动产生的现金流量
净额 8.12 亿元，同比略有改善，Q3 经营性现金流净流入 5.2 亿元，同
比增加 31%。公司在需求和盈利有所承压下，继续保持了高质量经营状
态。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司持续推进“双轮驱动”战略落地，零售端强
化渠道下沉、空白市场扩张及同心圆产品延伸，工程业务稳健拓展，在
地产、市政等领域拓展增量市场同时保证经营质量。考虑到下半年竣工
端压力较大，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为
11.07/12.81/14.41 亿元（前值为 13.51/15.22/17.12 亿元），10 月 31 日收
盘价对应 PE 分别为 21X/19X/16X，考虑到公司经营质量较优，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行的风险；原材料价格大幅波动的风险；竞争加
剧的风险；新业务开拓不及预期的风险。 
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伟星新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,054 4,899 5,048 5,406  营业总收入 6,378 6,350 6,964 7,611 

货币资金及交易性金融资产 3,174 3,156 3,185 3,355  营业成本(含金融类) 3,552 3,615 3,999 4,377 

经营性应收款项 701 558 630 711  税金及附加 61 60 63 68 

存货 1,015 985 1,064 1,143  销售费用 831 921 940 989 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 303 349 334 327 

其他流动资产 163 199 169 196  研发费用 202 190 195 228 

非流动资产 2,238 2,434 2,601 2,707  财务费用 (72) (90) (89) (89) 

长期股权投资 234 384 534 634  加:其他收益 64 41 35 38 

固定资产及使用权资产 1,312 1,353 1,382 1,400  投资净收益 187 6 14 15 

在建工程 140 152 146 140  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 363 356 349 342  减值损失 (17) (17) (25) (23) 

商誉 87 87 87 87  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 1,735 1,335 1,546 1,739 

其他非流动资产 84 84 85 85  营业外净收支  (3) 1 1 1 

资产总计 7,292 7,333 7,649 8,112  利润总额 1,732 1,336 1,547 1,740 

流动负债 1,461 1,330 1,485 1,643  减:所得税 271 208 240 270 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 1,461 1,127 1,307 1,471 

经营性应付款项 497 495 570 648  减:少数股东损益 29 20 26 29 

合同负债 445 361 400 438  归属母公司净利润 1,432 1,107 1,281 1,441 

其他流动负债 513 467 510 552       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 0.70 0.80 0.91 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,481 1,214 1,433 1,620 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 1,652 1,368 1,597 1,795 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 1,542 1,412 1,567 1,725  毛利率(%) 44.32 43.08 42.58 42.49 

归属母公司股东权益 5,594 5,746 5,881 6,157  归母净利率(%) 22.46 17.43 18.40 18.94 

少数股东权益 155 176 202 231       

所有者权益合计 5,749 5,921 6,082 6,388  收入增长率(%) (8.27) (0.45) 9.68 9.28 

负债和股东权益 7,292 7,333 7,649 8,112  归母净利润增长率(%) 10.40 (22.71) 15.73 12.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,374 1,280 1,491 1,600  每股净资产(元) 3.51 3.61 3.69 3.87 

投资活动现金流 (1,135) (383) (346) (283)  最新发行在外股份（百万股） 1,592 1,592 1,592 1,592 

筹资活动现金流 (1,226) (956) (1,147) (1,166)  ROIC(%) 22.23 17.51 20.12 21.90 

现金净增加额 (985) (59) (1) 151  ROE-摊薄(%) 25.61 19.27 21.79 23.41 

折旧和摊销 171 154 164 174  资产负债率(%) 21.15 19.25 20.48 21.26 

资本开支 (380) (199) (179) (179)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.55 21.41 18.50 16.45 

营运资本变动 (98) (11) 10 (52)  P/B（现价） 4.24 4.13 4.03 3.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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