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[Table_Title] 

各业务增速强劲，2019Q2 回款略超预期 
[Table_Title2] 东方雨虹(002271) 

 

[Table_Summary] 事件：东方雨虹 8月 9日公布 2019H1 业绩。2019H1，公司实现收

入 79.1 亿元，同比增加 40.9%，实现归母净利润 9.16 亿元，同比

增加 48.1%，实现扣非后归母净利润 6.89 亿元，同比增加 30.4%。 

►2019Q2 防水和非防水高速增长，毛利率回升符合预判。
2019Q2 单季公司实现扣非归母净利润 5.8 亿元，同比增长 28.7%，

继续保持强势增长。我们测算公司 2019Q2 出货量同比增速依旧保

持 45-50%左右，防水产品价格同比略有提升，而防水材料销量的

提升也带动了施工业务收入同步增长；在非防水方面，判断建筑涂

料增速迅猛，预计今年完成翻倍增长已成为大概率；2019Q1 公司

在较低价位大量冬储沥青，公司 2019Q2 毛利率环比提升 3.7 个百

分点至 37.1%，符合预判。由于前期建厂补贴，公司 2019H1 非经

营收入同比增加 1.6 亿元，但被财务费用的上升（同比上升 1.2 亿

元）部分抵消。 
►应收账款可控，现金流略超预期。2019H1 公司应收账款比

2018Q4 增长 31%，低于收入增速，应收账款周转率同比提升 8%至

2.4，同时 2019Q2 单季公司实现经营净现金流 17.7 亿元，创单季

度新高，判断主要原因是履约保证金规模的缩窄。良好的经营净现

金流体现了公司应收账款管控起到一定积极效果。 

►2019H2 预计保持强势。展望下半年：1）精装房渗透率提升

及地产行业集中度提升预计将带动 B端尤其是防水涂料放量。

2）莱西、芜湖、咸阳基地即将投产，2019H2 预计带来增量。

3）对部分大客户的提价将从 2019H2 开始执行改善售价。4）建

涂和保温等非防水订单充足，2019H2 整体将保持增长势头。 

►投资建议。基于更高的销量假设，我们上调公司 2019-2020

净利润预测 6.6%/4.2%至 20.9/25.1 亿元，同比增长 38.7%/ 

20%，给予公司 2020 年净利润 17 倍 PE 估值（2017 年以来的平

均估值），上调目标价 8.7%至 28.6 元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求低于预期，成本高于预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10292.97 14045.71 19409.40 23946.94 28838.04 

YoY（%） 47.04% 36.46% 38.19% 23.38% 20.42% 

归母净利润(百万元) 1238.84 1508.22 2091.64 2509.65 2999.36 

YoY（%） 20.43% 21.74% 38.68% 19.99% 19.51% 

毛利率（%） 37.73% 34.59% 35.46% 35.32% 35.06% 

每股收益（元） 0.83 1.01 1.40 1.68 2.01 

ROE 18.45% 19.09% 22.26% 22.46% 22.56% 

市盈率 28.09 23.07 16.64 13.86 11.60 

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格： 28.6 

最新收盘价： 23.32 

   

[Table_Basedata] 股票代码： 002271 

52 周最高价/最低价： 24.11/10.97 

总市值(亿) 336.47 

自由流通市值(亿) 224.54 

自由流通股数(百万) 995.73 

   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：戚舒扬 

邮箱：qisy@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519070002 

联系电话：0755-83025915 
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1.盈利预测改动说明 

考虑到精装房渗透率提升及旧改推进释放的 B端需求，我们上调 2019/2020 年防

水材料销量预测 9.3%/9.5%，同时上调配套工程施工收入预测 18.2%/18.2%，但考虑

到有息负债规模增加以及 ABN 带来的利息费用，我们同样上调 2019 及 2020 年财务费

用预测 1.2 亿元左右，从而使得最终我们提升 2019/2020 年净利润预测 6.6%/4.2%。 

表 1核心假设变化 

  2019E   2020E   

 新假设 旧假设 变化幅度 新假设 旧假设 变化幅度  

防水材料销量（百万平方米） 838 766 9.3% 1,034 944 9.5%  

工程施工收入（百万元） 2,536 2,146 18.2% 2,790 2,361 18.2%  

总收入（百万元） 19,409 17,629 10.1% 23,947 21,777 10.0%  

财务费用（百万元） (340) (221) 53.7% (330) (208) 58.7%  

归母净利润（百万元） 2,092 1,961 6.6% 2,510 2,410 4.2%  

资料来源：华西证券研究所 

 

2.风险提示 

需求低于预期，成本高于预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 14045.71 19409.40 23946.94 28838.04  净利润 1510.93 2123.49 2547.87 3045.03 

YoY(%) 36.46% 38.19% 23.38% 20.42%  折旧和摊销 275.48 307.54 336.12 378.83 

营业成本 9187.09 12527.27 15489.56 18728.55  营运资金变动 -971.14 -1441.94 -84.93 -931.54 

营业税金及附加 121.64 168.09 207.39 249.75  经营活动现金流 1013.95 1139.39 3039.35 2732.62 

销售费用 1698.64 2347.31 2896.07 3487.58  资本开支 -1723.79 -390.38 -560.38 -560.38 

管理费用 916.98 1267.15 1563.38 1882.70  投资 121.35 0.00 0.00 0.00 

财务费用 192.79 339.82 330.22 321.98  投资活动现金流 -1585.03 -387.57 -557.57 -557.57 

资产减值损失 62.44 180.00 100.00 100.00  股权募资 1.05 0.00 0.00 0.00 

投资收益 2.82 2.82 2.82 2.82  债务募资 2386.72 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1817.58 2211.98 2905.91 3519.68  筹资活动现金流 2911.50 -2481.37 -1115.81 -1258.86 

营业外收支 4.19 409.62 239.62 239.62  现金净流量 2340.42 -1729.55 1365.97 916.19 

利润总额 1821.77 2621.60 3145.52 3759.30  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 310.84 498.10 597.65 714.27  成长能力（%）     

净利润 1510.93 2123.49 2547.87 3045.03  营业收入增长率 36.46% 38.19% 23.38% 20.42% 

归属于母公司净利润 1508.22 2091.64 2509.65 2999.36  净利润增长率 21.74% 38.68% 19.99% 19.51% 

YoY(%) 21.74% 38.68% 19.99% 19.51%  盈利能力（%）     

每股收益 1.01 1.40 1.68 2.01  毛利率 34.59% 35.46% 35.32% 35.06% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 10.76% 10.94% 10.64% 10.56% 

货币资金 4854.92 3125.37 4491.35 5407.54  总资产收益率 ROA 7.67% 10.90% 11.32% 11.72% 

预付款项 376.44 376.44 376.44 376.44  净资产收益率 ROE 19.09% 22.26% 22.46% 22.56% 

存货 2172.29 2962.08 3662.51 4428.37  偿债能力（%）     

其他流动资产 6548.66 6717.90 7258.58 8686.73  流动比率 1.41 1.40 1.49 1.60 

流动资产合计 13952.31 13181.79 15788.88 18899.08  速动比率 1.15 1.04 1.11 1.19 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  现金比率 0.49 0.33 0.42 0.46 

固定资产 3031.86 3019.62 3243.91 3558.05  资产负债率 58.84% 49.89% 48.42% 46.86% 

无形资产 961.88 936.35 910.82 885.28  经营效率（%）     

非流动资产合计 5699.40 6011.86 6375.74 6696.90  总资产周转率 0.85 1.00 1.16 1.21 

资产合计 19651.71 19193.64 22164.62 25595.98  每股指标（元）     

短期借款 3713.37 3713.37 3713.37 3713.37  每股收益 1.01 1.40 1.68 2.01 

应付账款及票据 3199.67 4362.98 5394.68 6522.75  每股净资产 5.30 6.30 7.49 8.91 

其他流动负债 2997.24 1351.01 1475.49 1609.89  每股经营现金流 0.68 0.76 2.04 1.83 

流动负债合计 9910.28 9427.36 10583.55 11846.01  每股股利 0.30 0.41 0.49 0.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  估值分析     

其他长期负债 1652.93 148.91 148.91 148.91  PE 23.07 16.64 13.86 11.60 

非流动负债合计 1652.93 148.91 148.91 148.91  PB 2.45 3.70 3.11 2.62 

负债合计 11563.21 9576.27 10732.46 11994.93       

股本 1492.08 1492.08 1492.08 1492.08       

少数股东权益 187.75 219.60 257.82 303.50       

股东权益合计 8088.50 9617.37 11432.16 13601.05       

负债和股东权益合计 19651.71 19193.64 22164.62 25595.98       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

戚舒扬：执业证书编号：S1120519070002。 

FRM，建筑和建材行业首席分析师。香港中文大学金融学硕士/中山大学管理学学士。曾供职于国 

泰君安证券等机构任建材行业分析师。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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