
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 03 月 02 日 

伟星新材（002372.SZ） 

零售改善，调整显效，全年业绩超预期 

事件：公司发布 2020 年度业绩快报。2020 年公司实现营收 51.03 亿元，

同比+9.41%；实现归母净利 12.51 亿元，同比+27.26%。其中单 Q4 实现

营收 18.82 亿元，同比+21.90%；实现归母净利 5.17 亿元，同比+77.76%。 

收入端持续恢复，利润端受益费用管控及投资收益大幅改善。分季度来看，

Q1-4 收入增速分别为-27.88%/-6.25%/+39.54%/+21.90%；上半年受疫情

影响收入规模有所下滑，零售家装业务开展受限，PPR 业务同比下滑明显。

随着下游需求和经营恢复，加之公司积极调整，Q3 以来零售端收入持续快

速增长，PPR 业务快速恢复，此外同心圆战略和渠道下沉等方面的调整效果

显现，市政工程端持续结构性调整优化。Q1-4 归母净利增速分别为

-33.84%/-13.70%/51.76%/77.76%。利润端的大幅增长主要来自：1）高

毛利率的零售端持续恢复增长，同时成本端公司加强管控，费用率有所下降；

2）新疆东鹏合立股权投资合伙企业（有限合伙）投资的公司 2020 年在科

创板发行上市公允价值上升投资收益增加以及所得税率原因带来 Q4 利润端

增速较高。 

零售+工程双轮驱动，同心圆拓展为成长增动能。公司聚焦零售业务，优质

的产品和服务以及强大的经销渠道构筑起公司的核心竞争优势，毛利率稳定

在较高水平。同时，公司近年来积极推动渠道下沉与区域扩张，PPR 管材受

益于竣工修复、存量住宅改造需求等，在零售景气恢复背景之下预计零售端

改善明显。公司在 18 年制定双轮驱动战略，19 年对市政工程业务模式和客

户结构进行调整，提升收入质量，目前调整效果逐步显现，预计零售及市政

工程端业务均增长明显。在 PPR 主业稳健增长的同时，公司推出同心圆战

略，产品包括 PVC 管、PE 地暖管、防水、净水等，随着产品配套率提升，

有望带动客单价提升，为公司业绩持续增长提供动能。 

投资建议：公司上半年面对疫情防控业务开展受限和需求结构变化影响、零

售业务明显承压的情况，积极调整应对，持续推进“双轮驱动”战略落地，

零售端强化渠道下沉、空白市场扩张以及同心圆产品延伸；工程业务恢复较

快，在地产、市政等领域拓展增量市场同时保证经营质量，下半年渠道调整

效果显著，零售端经营恢复强势增长、盈利和经营质量持续改善。我们预计

公司 2021-2022 年归母净利润分别为 13.58 和 15.54 亿元，对应 EPS 分别

为 0.85 和 0.98 元，对应 PE 分别为 23、20 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行及相关政策变化的风险、原材料价格大幅波动

的风险、市场竞争加剧的风险、新业务拓展带来的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,570 4,664 5,103 5,902 6,804 

增长率 yoy（%） 17.1 2.1 9.4 15.7 15.3 

归母净利润（百万元） 978 983 1,252 1,358 1,554 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.1 0.5 27.3 8.5 14.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.62 0.79 0.85 0.98 

净资产收益率（%） 26.8 25.2 28.7 27.5 28.1 

P/E（倍） 31.7 31.6 24.8 22.8 20.0 

P/B（倍） 8.5 8.0 7.1 6.3 5.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2850 3094 3741 4134 4858  营业收入 4570 4664 5103 5902 6804 

现金 1010 1590 2010 2316 2757  营业成本 2432 2498 2763 3177 3644 

应收票据及应收账款 335 264 382 365 497  营业税金及附加 47 39 45 50 61 

其他应收款 21 76 51 76 71  营业费用 625 620 669 770 885 

预付账款 77 81 92 108 122  管理费用 216 240 258 295 340 

存货 651 728 851 914 1056  研发费用 145 161 153 183 218 

其他流动资产 756 355 355 355 355  财务费用 -15 -34 -28 -35 -42 

非流动资产 1764 1731 1912 2078 2259  资产减值损失 9 8 18 10 10 

长期投资 317 200 265 310 355  其他收益 45 52 68 65 60 

固定资产 862 1195 1322 1438 1571  公允价值变动收益 0 0 0 -10 -3 

无形资产 272 265 261 258 251  投资净收益 12 9 80 60 60 

其他非流动资产 313 71 64 72 82  资产处置收益 -1 0 8 0 0 

资产总计 4614 4825 5653 6212 7117  营业利润 1165 1194 1416 1587 1826 

流动负债 930 893 1234 1230 1535  营业外收入 3 4 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 271 319 381 466 506  利润总额 1165 1196 1418 1590 1828 

其他流动负债 659 574 854 764 1030  所得税 186 211 165 231 273 

非流动负债 27 26 26 26 26  净利润 979 985 1254 1359 1555 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 2 2 1 2 

其他非流动负债 27 26 26 26 26  归属母公司净利润 978 983 1252 1358 1554 

负债合计 957 919 1261 1256 1562  EBITDA 1235 1265 1485 1657 1905 

少数股东权益 13 19 21 22 24  EPS（元） 0.61 0.62 0.79 0.85 0.98 

股本 1311 1573 1592 1592 1592        

资本公积 421 175 175 175 175  主要财务比率      

留存收益 1942 2139 2442 2748 3083  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3644 3887 4371 4933 5532  成长能力      

负债和股东权益 4614 4825 5653 6212 7117  营业收入(%) 17.1 2.1 9.4 15.7 15.3 

       营业利润(%) 21.1 2.5 18.6 12.1 15.0 

       归属于母公司净利润(%) 19.1 0.5 27.3 8.5 14.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.8 46.4 45.8 46.2 46.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.4 21.1 24.5 23.0 22.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 26.8 25.2 28.7 27.5 28.1 

经营活动现金流 957 895 1372 1315 1631  ROIC(%) 26.0 24.2 27.6 26.4 26.9 

净利润 979 985 1254 1359 1555  偿债能力      

折旧摊销 100 116 120 132 152  资产负债率(%) 20.7 19.0 22.3 20.2 21.9 

财务费用 -15 -34 -28 -35 -42  净负债比率(%) -26.9 -40.1 -45.4 -46.4 -49.4 

投资损失 -12 -9 -80 -60 -60  流动比率 3.1 3.5 3.0 3.4 3.2 

营运资金变动 -137 -218 115 -91 22  速动比率 1.5 2.2 2.0 2.2 2.2 

其他经营现金流 42 54 -8 10 3  营运能力      

投资活动现金流 -773 469 -213 -249 -276  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 221 169 116 121 136  应收账款周转率 14.9 15.6 15.8 15.8 15.8 

长期投资 -245 109 -65 -38 -45  应付账款周转率 9.6 8.5 7.9 7.5 7.5 

其他投资现金流 -797 747 -162 -165 -185  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -605 -782 -739 -761 -913  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.62 0.79 0.85 0.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.56 0.86 0.83 1.02 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.29 2.44 2.73 3.09 3.46 

普通股增加 303 262 19 0 0  估值比率      

资本公积增加 -273 -247 0 0 0  P/E 31.7 31.6 24.8 22.8 20.0 

其他筹资现金流 -634 -798 -758 -761 -913  P/B 8.5 8.0 7.1 6.3 5.6 

现金净增加额 -421 581 420 306 441  EV/EBITDA 24.3 23.3 19.6 17.4 14.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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