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市场数据  
收盘价(元) 29.83 

一年最低/最高价 22.61/39.50 

市净率(倍) 2.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,248.28 

总市值(百万元) 75,125.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.08 

资产负债率(%,LF) 42.57 

总股本(百万股) 2,518.46 

流通 A 股(百万股) 1,986.20  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2023 年一

季报点评：Q1 收入和业绩均快

速增长，至暗时刻已过》 

2023-04-27 

《东方雨虹(002271)：2022 年年

报点评：民建及非防品类表现突

出，盈利有望触底回升》 

2023-04-13 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 31,214 36,620 43,341 50,492 

同比 -2% 17% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 2,120 3,692 4,669 5,825 

同比 -50% 74% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.84 1.47 1.85 2.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.43 20.35 16.09 12.90 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营业总收入 168.52 亿
元，同比+10.10%；归母净利 13.34 亿元，同比+38.07%；其中，23Q2 公
司实现营收 93.57 亿元，同比+3.99%；归母净利 9.49 亿元，同比+46.15%。 

◼ 渠道及产品结构优化，零售及工程业务快速增长。分季度看，23Q1-Q2

营业收入分别同比变动+18.80%/+3.99%。分业务看，23H1 防水卷材实
现营收 71.84 亿元，同比+1.13%；涂料 51.85 亿元，同比+22.46%；砂浆
粉料 19.05 亿元，同比+42.99%。分渠道看，公司零售/工程/直销业务占
比分别为 29.98%/36.45%/31.08%，同比分别变动+5.02pct/+4.78pct/-

8.37pct，零售及工程渠道增速较快。2023 年上半年公司零售业务实现营
业收入 50.51 亿元，同比增长 32.21%；民建集团实现营业收入 43.84 亿
元，同比增长 34.69%。 

◼ 原材料价格回落，涂料、砂粉产品毛利率大幅改善。分季度看，23Q1-

Q2 毛利率分别为 28.66%、29.10%，同比分别变动+0.38pct、+3.16pct。
分产品看，23H1 防水卷材毛利率 27.44%，同比变动+0.15pct；涂料毛利
率 37.56%，同比变动+5.17pct；砂浆粉料毛利率 28.23%，同比变动
+5.22pct。期间费用率方面，23H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别
同比变动+0.59/-0.42/-0.14/+0.07pct，其中销售费用增加主要系促销费、
广告宣传费用等增加所致。 

◼ 经营性现金流同比改善，收现比提升、付现比下降。23H1 公司经营性
现金流量净额为-39.43 亿元，同比增加 43.51%，主要系 23H1 公司销售
商品、提供劳务收到的现金增加所致。1）收现比情况：23H1 公司收现
比 94.07%，同比变动+9.1pct；2）付现比情况：23H1 公司付现比 106.79%，
同比变动-12.73pct。2023H1 末公司应收账款及应收票据余额 141.44 亿
元，同比下降 4.10%，其他应收款余额 34.29 亿元，同比增长 39.76%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为防水行业龙头，积极通过组织架构调整
来覆盖空白市场，拓展非房地产项目，优化经营质量。同时公司积极培
育新业务板块，有望通过内部资源整合和协同快速发展。随着防水新规
落地需求改善，公司防水主业市占率持续提升，非房板块和非防业务有
望进一步打开成长空间。考虑到下游逐步需求恢复及成本下行，我们维
持 2023-2025 年归母净利润为 36.92/46.69/58.25 亿元，对应 PE 分别为
20X/16X/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；
行业竞争加剧风险；应收账款风险。  
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东方雨虹三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 32,346 36,041 41,765 49,459  营业总收入 31,214 36,620 43,341 50,492 

货币资金及交易性金融资产 11,146 12,348 14,361 18,111  营业成本(含金融类) 23,171 26,376 31,112 36,099 

经营性应收款项 13,823 15,938 18,738 21,481  税金及附加 253 275 325 379 

存货 1,575 1,684 1,925 2,126  销售费用 2,658 2,801 3,251 3,686 

合同资产 3,039 3,296 3,684 4,292     管理费用 1,795 1,941 2,254 2,575 

其他流动资产 2,763 2,775 3,056 3,450  研发费用 556 652 771 899 

非流动资产 18,209 18,354 18,428 18,370  财务费用 245 273 272 255 

长期股权投资 200 200 200 200  加:其他收益 453 549 650 757 

固定资产及使用权资产 8,732 8,899 8,894 8,822  投资净收益 -12 11 13 15 

在建工程 2,049 1,852 1,807 1,745  公允价值变动 -5 0 0 0 

无形资产 2,191 2,361 2,481 2,551  减值损失 -393 -370 -355 -350 

商誉 150 150 150 150  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 73 78 83 88  营业利润 2,579 4,492 5,664 7,022 

其他非流动资产 4,813 4,813 4,813 4,813  营业外净收支  24 18 24 23 

资产总计 50,556 54,395 60,193 67,829  利润总额 2,603 4,510 5,688 7,045 

流动负债 21,961 22,567 24,257 26,629  减:所得税 486 822 1,024 1,226 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,833 6,833 6,833 6,833  净利润 2,118 3,689 4,665 5,819 

经营性应付款项 4,489 5,058 5,967 6,725  减:少数股东损益 -2 -4 -5 -6 

合同负债 3,324 3,825 4,511 5,234  归属母公司净利润 2,120 3,692 4,669 5,825 

其他流动负债 7,316 6,852 6,946 7,837       

非流动负债 1,406 1,706 1,906 2,106  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 1.47 1.85 2.31 

长期借款 544 844 1,044 1,244       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,915 4,575 5,628 6,855 

租赁负债 151 151 151 151  EBITDA 3,729 5,536 6,659 7,948 

其他非流动负债 711 711 711 711       

负债合计 23,367 24,273 26,163 28,735  毛利率(%) 25.77 27.97 28.22 28.51 

归属母公司股东权益 26,807 29,744 33,658 38,727  归母净利率(%) 6.79 10.08 10.77 11.54 

少数股东权益 381 378 373 367       

所有者权益合计 27,188 30,122 34,031 39,094  收入增长率(%) -2.26 17.32 18.35 16.50 

负债和股东权益 50,556 54,395 60,193 67,829  归母净利润增长率(%) -49.57 74.14 26.46 24.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 654 3,164 4,084 5,762  每股净资产(元) 10.64 11.81 13.36 15.38 

投资活动现金流 -4,729 -1,106 -1,098 -1,027  最新发行在外股份（百万股） 2,518 2,518 2,518 2,518 

筹资活动现金流 -1,029 -887 -1,003 -1,016  ROIC(%) 6.88 10.30 11.54 12.67 

现金净增加额 -5,118 1,172 1,983 3,719  ROE-摊薄(%) 7.91 12.41 13.87 15.04 

折旧和摊销 814 961 1,031 1,093  资产负债率(%) 46.22 44.62 43.46 42.36 

资本开支 -4,173 -1,082 -1,076 -1,007  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.43 20.35 16.09 12.90 

营运资本变动 -2,928 -1,780 -2,190 -2,419  P/B（现价） 2.80 2.53 2.23 1.94 

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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