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Q1 开局良好，稳健发展强者恒强 
 

事件： 

[Table_Summary] 伟星新材 4 月 28 日晚间发布 2021 年第一季度报告。报告期内，公司实

现营业收入 8.96 亿元，同比增长 58.99%；归属于上市公司股东的净利润

1.13 亿元，同比增长 30.98%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 1.08 亿元，同比增长 35.54%。 

点评： 

Q1 业绩卓越开端，全年目标实现可期。公司 Q1 实现营收 8.96 亿元，同

比增长 58.99%；2021 年公司的业绩目标是营收达到 58.60 亿元，相比

2020 年增长 15%，Q1 业绩远超期望说明公司零售、工程“双轮驱动”

的经营战略收效良好，各项业务市场推进顺利。此外公司 Q1 应收账款

2.75 亿元，同比增长 22.2%，一季度的优秀业绩为全年带来良好开端，

实现甚至超越全年目标计日程功。 

以销定产布局清晰，营业利率不断攀升。公司 2020 年全年营收同比增长

9.45%，包装运输费同比下降 67.01%，运输费用不增反降带来销售费用

的降低和净利率的升高。公司 2018-2020 年的销售费用率分别是

13.68%/13.29%/10.64%，净利率分别是 25.50%/25.60%/27.17%。公司长

期以来坚持“以销定产”的产能布局思路助推毛利率逐年递增，利润空

间发展态势良好。 

现有渠道乘势而为，同心圆转动新发展。借助现有的零售渠道，公司推

出同心圆战略，向防水和净水零售业务迈进。公司 2020 年其他主营业务

收入实现营收 2.27 亿元，同比逆势增长 16.01%，其中防水业务增长近

20%，净水业务增幅高达 80%-90%，同时毛利率上升 4.35pct 到 42.35%。

同心圆业务持续发挥渠道协同效应，未来有望成为公司发展的破局之矛。 

现金流量高速增长，平稳前行。公司 2020 年 Q1 经营性现金流量净额为

1.49 亿元，同比增长 222.52%；2020 年公司经营性现金流量净额为 13.46

亿元，同比增长 50.48%，净现比由 2019 年的 0.93 升至 1.13，优秀的现

金流管理彰显出公司强大的抗风险能力，稳健发展强者恒强。 

给予公司“买入”评级。预计公司 2021-2023 年 EPS 为 0.85/0.95/1.06 元。

对应 PE 为 29.40/26.34/23.52 倍。 

风险提示：原材料价格大幅波动，盈利预测与估值不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4,664 5,105 5,787 6,622 7,606 

(+/-)% 2.07% 9.45% 13.37% 14.42% 14.86% 

归属母公司净利润 983 1,193 1,351 1,507 1,688 

(+/-)% 0.50% 21.29% 13.24% 11.62% 11.99% 

每股收益（元） 0.62 0.75 0.85 0.95 1.06 

市盈率 21.33 24.96 29.40 26.34 23.52 

市净率 5.39 6.89 8.10 7.06 6.17 

净资产收益率(%) 25.30% 27.59% 27.56% 26.80% 26.25% 

股息收益率(%) 0.00% 2.41% 1.98% 2.01% 2.27% 

总股本 (百万股) 1,573 1,592 1,592 1,592 1,592 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,024 1,867 2,757 3,537  净利润 1,195 1,353 1,510 1,691 

交易性金融资产 113 113 113 113  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 292 338 380 439  折旧及摊销 135 118 126 136 

存货 769 896 1,053 1,211  公允价值变动损失 -1 0 0 0 

其他流动资产 360 862 741 846  财务费用 -1 0 0 0 

流动资产合计 3,557 4,076 5,043 6,146  投资损失 -72 -46 -56 -68 

可供出售金融资产      运营资本变动 88 -748 103 -102 

长期投资净额 522 552 532 512  其他 -4 -7 -6 -9 

固定资产 1,231 1,182 1,133 1,072  经营活动净现金流量 1,346 669 1,676 1,649 

无形资产 258 251 244 237  投资活动净现金流量 -402 -40 14 31 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -651 -786 -800 -900 

非流动资产合计 2,102 2,090 2,030 1,958  企业自由现金流 648 1,583 1,467 1,587 

资产总计 5,660 6,167 7,073 8,104       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 399 409 495 583  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.75 0.85 0.95 1.06 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.72 3.08 3.53 4.04 

流动负债合计 1,280 1,207 1,387 1,608  每股经营性现金流量

（元） 
0.85 0.42 1.05 1.04 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 33 33 33 33  营业收入增长率 9.4% 13.4% 14.4% 14.9% 

长期负债合计 33 33 33 33  净利润增长率 21.3% 13.2% 11.6% 12.0% 

负债合计 1,313 1,240 1,420 1,641  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,323 4,901 5,624 6,432  毛利率 43.5% 43.8% 42.8% 41.7% 

少数股东权益 24 26 28 32  净利润率 23.4% 23.3% 22.8% 22.2% 

负债和股东权益总计 5,660 6,167 7,073 8,104  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 20.90 21.30 20.94 21.05 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 97.29 100.49 101.40 99.72 

营业收入 5,105 5,787 6,622 7,606  偿债能力指标     

营业成本 2,884 3,255 3,790 4,433  资产负债率 23.2% 20.1% 20.1% 20.2% 

营业税金及附加 40 58 60 70  流动比率 2.78 3.38 3.64 3.82 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 2.13 2.56 2.80 3.00 

销售费用 543 550 632 726  费用率指标     

管理费用 266 301 328 373  销售费用率 10.6% 9.5% 9.6% 9.6% 

财务费用 -43 -37 -41 -55  管理费用率 5.2% 5.2% 5.0% 4.9% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  财务费用率 -0.8% -0.6% -0.6% -0.7% 

投资净收益 72 46 56 68  分红指标     

营业利润 1,387 1,605 1,790 1,989  分红比例 78.9% 58.2% 53.1% 53.3% 

营业外收支净额 -2 1 1 1  股息收益率 2.4% 2.0% 2.0% 2.3% 

利润总额 1,384 1,605 1,791 1,990  估值指标     

所得税 189 253 281 299  P/E（倍） 24.96 29.40 26.34 23.52 

净利润 1,195 1,353 1,510 1,691  P/B（倍） 6.89 8.10 7.06 6.17 

归属于母公司净利润 1,193 1,351 1,507 1,688  P/S（倍） 7.78 6.86 6.00 5.22 

少数股东损益 3 2 3 3  净资产收益率 27.6% 27.6% 26.8% 26.2% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑建材行业首席分析师。曾任厦

门经济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券，

新时代证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 13 年证券研究从业经历，善于把握周期行

业发展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

陶昕媛：香港中文大学经济学硕士，现任东北证券建筑建材组研究助理，2020 年加入东北证券。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
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增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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