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多因素致业绩下滑，“同心圆”持续推进 
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推荐（维持） 

股价：19.61 元 

主要数据  
 

行业  建材  

公司网址 www.v asen.com 

大股东/持股 伟星集团有限公司/37.90% 

实际控制人 章卡鹏,张三云 

总股本(百万股) 1,592 

流通 A股(百万股) 1,453 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 312 

流通 A股市值(亿元) 285 

每股净资产(元) 2.72 

资产负债率(%) 23.8 
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事项： 
公司公布 2022 年半年报，上半年实现营收 25.0 亿元，同比增 4.8%，归母净

利润 3.6 亿元，同比降 11.8%；其中二季度实现营收 15.0 亿元，同比增 0.4%，

归母净利润 2.5 亿元，同比降 17.7%。 

 

平安观点： 
 疫情叠加地产需求转弱，业绩同比下滑。公司上半年营收同比增长 4.8%，

增速较一季度有所放缓，一方面是因下游地产竣工大幅走弱，另一方面是

受上海等地疫情反复冲击较大。期内子公司上海伟星营收同比下滑 26%。

上半年归母净利润同比降 11.8%，表现弱于营收，主要因 PE 管及其他产

品业务毛利率下滑、致整体毛利率同比降 3.2pct 至 37.7%，叠加对联合营

企业投资亏损增长 138%至 0.24 亿元。期内公司经营管理进一步提效，销

售管理费率同比下滑 1.3pct，带动期间费率同比下滑 0.7pct 至 19.0%。 

 “同心圆”战略持续推进，市场拓展逐见成效。分业务看，期内 PPR 管、

PE 管、PVC 管、其他产品收入分别为 11.8 亿元、5.8 亿元、4.3 亿元、

2.5 亿元，同比增速分别为-4.9%、2.2%、18.8%、64.0%。其中，其他产

品收入增长 64%，主要得益于公司积极推行“同心圆”战略，加快防水、

净水业务拓展，叠加收购捷流公司后将其归入其他产品收入，此外 PVC

管业务亦增长较好。尽管 PPR 管等零售业务受疫情与地产影响较大，期

内公司通过加大空白及薄弱区域市场拓展与渠道进一步下沉，一定程度降

低行业影响。上半年华南、西部地区营收分别同比增长 11.4%、7.7%至

0.8 亿元、3.4 亿元，印证市场拓展逐见成效。 

 现金流保持稳健增长，付现比有所提升。期内销售商品、提供劳务收到的

现金为 27.7 亿元，同比增 5.5%，收现比 110.9%、维持 100%以上；购买

商品、接受劳务支付的现金为 18.4 亿元，同比增 19.3%，付现比 118.4%，

同比增 8.8pct。原材料储备增加，叠加上年同期收到股权激励验资户资金

解冻 13987 万元、而本期无此项，导致期内经营活动产生的现金流量净额

8829 万元，同比减少 79.5%。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5105  6388  7251  8437  9636  

YOY(%) 9.4  25.1  13.5  16.4  14.2  

净利润(百万元) 1193  1223  1440  1725  1969  

YOY(%) 21.3  2.6  17.7  19.8  14.2  

毛利率(%) 43.5  39.8  39.3  40.2  40.3  

净利率(%) 23.4  19.2  19.9  20.4  20.4  

ROE(%) 27.6  24.9  27.3  30.3  31.8  

EPS(摊薄 /元) 0.75  0.77  0.90  1.08  1.24  

P/E(倍) 26.2  25.5  21.7  18.1  15.9  

P/B(倍) 7.2  6.4  5.9  5.5  5.0   
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 投资建议：维持公司盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.90 元、1.08 元、1.24 元，当前股价对应 PE 为 21.7 倍、

18.1 倍、15.9 倍。短期随着疫情改善、下游地产基本面温和修复，行业需求有望筑底与逐步修复，原材料成本下行亦将带来

盈利改善空间。中长期看，行业层面，市场空间依旧广阔且公司市占率仍低，“同心圆”战略拓宽成长空间；公司层面，品牌、

服务、渠道构筑核心竞争力，管理团队继续保驾护航，未来发展值得期待，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若后续房地产复苏程度或时间不及预期，将对公司业务拓展形成不利影响。2）若后续油价继续上升，或将导

致公司原材料成本上升、冲击利润水平。3）若后续疫情未能得到控制或防疫政策仍然严格，将对公司生产经营和财务状况产

生不利影响。4）防水、净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。
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4306  4909  5665  6443  

现金  2410  2770  3223  3681  

应收票据及应收账款 409  465  541  618  

其他应收款 27  30  35  40  

预付账款 78  89  104  118  

存货  1073  1227  1407  1604  

其他流动资产 309  328  355  382  

非流动资产 2130  2248  2358  2463  

长期投资 483  483  483  483  

固定资产 1234  1269  1363  1513  

无形资产 255  243  230  217  

其他非流动资产 158  253  282  250  

资产总计 6436  7157  8022  8906  

流动负债 1456  1812  2239  2622  

短期借款 0  152  325  439  

应付票据及应付账款 385  441  505  576  

其他流动负债 1071  1219  1409  1607  

非流动负债 45  43  42  41  

长期借款 7  6  5  3  

其他非流动负债 37  37  37  37  

负债合计 1501  1855  2281  2663  

少数股东权益 28  34  41  49  

股本  1592  1592  1592  1592  

资本公积 434  434  434  434  

留存收益 2882  3243  3675  4168  

归属母公司股东权益 4907  5268  5701  6194  

负债和股东权益 6436  7157  8022  8906   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1593  1454  1741  1988  

净利润 1228  1446  1732  1978  

折旧摊销 146  82  90  95  

财务费用 -46  -35  -34  -35  

投资损失 26  -6  -6  -6  

营运资金变动 108  -40  -48  -51  

其他经营现金流 130  7  7  7  

投资活动现金流 -265  -201  -201  -201  

资本支出 229  200  200  200  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -494  -401  -401  -401  

筹资活动现金流 -797  -893  -1087  -1328  

短期借款 0  152  173  114  

长期借款 7  -1  -1  -1  

其他筹资现金流 -804  -1044  -1259  -1441  

现金净增加额 526  360  453  458   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6388  7251  8437  9636  

营业成本 3846  4400  5044  5749  

税金及附加 48  58  67  76  

营业费用 597  616  717  819  

管理费用 338  363  422  482  

研发费用 185  209  244  278  

财务费用 -46  -35  -34  -35  

资产减值损失 0  0  0  0  

信用减值损失 -6  -6  -7  -8  

其他收益 51  53  53  53  

公允价值变动收益 2  0  0  0  

投资净收益 -26  6  6  6  

资产处置收益 -0  2  2  2  

营业利润 1441  1696  2031  2319  

营业外收入 2  3  3  3  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 1440  1695  2030  2318  

所得税 211  249  298  340  

净利润 1228  1446  1732  1978  

少数股东损益 5  6  7  8  

归属母公司净利润 1223  1440  1725  1969  

EBITDA 1540  1742  2086  2378  

EPS（元）  0.77  0.90  1.08  1.24   
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 25.1  13.5  16.4  14.2  

营业利润(%) 3.9  17.6  19.8  14.2  

归属于母公司净利润(%) 2.6  17.7  19.8  14.2  

获利能力         

毛利率(%) 39.8  39.3  40.2  40.3  

净利率(%) 19.2  19.9  20.4  20.4  

ROE(%) 24.9  27.3  30.3  31.8  

ROIC(%) 28.6  29.6  32.1  33.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 23.3  25.9  28.4  29.9  

净负债比率(%) -48.7  -49.3  -50.4  -51.9  

流动比率 3.0  2.7  2.5  2.5  

速动比率 2.1  1.9  1.8  1.7  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  

应收账款周转率 15.6  15.6  15.6  15.6  

应付账款周转率 9.98 9.98 9.98 9.98 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.77  0.90  1.08  1.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.91  1.09  1.25  

每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.31 3.58 3.89 

估值比率         

P/E 25.5  21.7  18.1  15.9  

P/B 6.4  5.9  5.5  5.0  

EV/EBITDA 25.1  17.9  15.1  13.3   
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