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证券研究报告：调研简报

建筑建材 东方雨虹 (002271) 增持

报告原因：公司调研  渠道销售仍是亮点，下半年更好 维持评级

2012 年 6 月 1 日   公司研究/点评报告

市场数据：2012 年 6 月 1日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 13.58  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率

一年内最高/最低（元） 16.95/10.18 2010A 19.8 138.9 1.03 41.89 0.3 5.83 10.2 44 

市净率 4.26 2011A 24.7 24.83 1.04 0.66 0.3 3.4 10.36 44 

市盈率 229 2012E 33 33.4 1.6 53.07 0.47 5.77 13.69 29 

流通 A 股市值（百万元） 2680 2013E 48.1 45.7 2.46 54.3 0.72 6.11 17.4 18 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 步入旺季，公司卷材生产线产能利用率超过 100%。4 月以后逐步进

入行业消费旺季， 4 月公司卷材销量 670 万平米，5 月份增加至 700
万平米，产能利用率超过 100%。 

 公司目前沥青库存够用 2个月，预计沥青价格下降对二季度影响较小。

公司所有成本中沥青占比接近一半，沥青价格变化对公司毛利影响较

大。沥青作为原油的附属产品，其价格变化跟原油价格有关外也会受

到下游需求影响，年初以来沥青需求较旺，其沥青价格处于高位。

WTI 原油价格已从今年 3 月最高价 108 降至目前的 83.23 美元/桶，降

幅达到 23%，且还存在下降趋势，给沥青价格造成下行压力。公司采

购沥青周期一般在 3-6 个月，年底至下年初相对较低沥青采购量较多，

其余时间采购价格跟随市场走，沥青库存够用 2 个月，综合考虑二季

度卷材毛利率有小幅下降，三季度有上升空间。 

 渠道销售继续快速增长，预计今年渠道收入占比 40%以上。渠道销售

具备网点多、费用低、规模大的优点，其增长取决于公司的产品质量、

区域布局及服务能力。公司是国内防水行业中规模最大、布局合理、

产品质量稳定和品牌口碑较高的公司，其规模和影响力发展到一定程

度后非常有利于渠道销售的开展。我们看好未来公司在渠道销售上的

增长。2006 年经销商仅 300 多家，以每年 100 家速度增加，去年增加

到 700-800 家，今年预计再增加 100 家到 800-900 家，收入以 100%增

长，去年渠道收入占比 35%，增速快于直销，预计今年占比将提高到

40%以上。 

 受调控影响较小，房地产防水收入仍保持增长：目前跟公司合作的战

略客户有 30-40 家，一线地产商基本都有合作。今年公司在房地产领

域销售收入保持一定增速，其增长体现在各地产商份额增加。目前万

科防水全部由公司提供，金地集团占到一半以上，招商、保利占比较

少，如果其他厂商采取万科模式还有比较可观的提升空间。公司地产

商合作成功经验在于公司规模大，产品质量稳定，供货及时，竞争对

手一般很难做到。 

 

 

基础数据:  2012 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.15 

资产负债率% 57.64 

总股本/流通 A 股(百万) 344/204 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 基建工程复苏对公司下半年收入增长有利。目前基建领域收入占比在

40%左右，由于总体利润率较低，利润占比低于收入占比。去年在手

高铁订单还有 4-5 亿，前 5 个月执行情况一般，随着高铁工程配套资

金逐步落实预计下半年会有起色；公司专门成立水利水电部，目前水

利订单不多，未来水利工程招投标陆续开始预计订单会好转。 
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 内外兼修，期间费用率下降已成定局。公司正处于成长阶段，低效

率支出使得公司这两年利润增速远小于收入增速。公司开始注重精

细化管理，减少不必要人员和费用支出，我们认为今年费用率降低

成定局主要来自两个方面：第一，减员增效：目前公司员工总人数

降至 2500 人，比去年年底减少 700 人；第二，渠道占比提升：渠

道销售今年增长的很快，预计今年年底能和直销平分秋色，而渠道

所需费用远小于直销，加上随着渠道架构建成后费用率呈下降趋

势，因此对费用率下降有很大推动作用。 

 在建项目进度。昆明项目由于昆明市政府执行退二进三政策，相关

补贴未到位，该项目进度较慢，年底前惠州、锦州和徐州项目一期

将投产，新增卷材 2000 万平米，新增涂料 6 万吨，预计年底卷材

和涂料产能达到 7300 万平米和 10.5 万吨，产能分别增长 37.7%和

133%。山东非纺织布项目今年年底投产一期（4 条线 2 万吨）中的

2 条线 1 万吨，即 4000 万平米，满足公司一半需求。公司目前非纺

织布用的是中高端产品，从合资公司采购，且价格较高，该项目全

部投产后一能降低上游原材料成本，二能形成新的利润点。 

 盈利预测和投资建议。我们预计今年和明年 EPS 0.47 元和 0.72 元，

2012 年 PE29 倍，沥青价格下以及基建工程复苏对下半年影响较大，

下半年业绩增长高于上半年，维持公司“增持”评级不变。 

 风险提示：房地产投资下降过快；基建复苏进度慢；沥青价格维持

高位。 

 

表：公司生产线明细 

地址 
持有比

例 

改性沥青防水卷材

（万平米） 
防水涂料（万吨） 其他 投产时间 

北京 本部 1800 1.5    

上海金山 93.97% 1000 2   09 年底 

 500（TPO） 1  2010 年 11 月 

湖南岳阳 100% 1000    2011 年 10 月 

1000    2011 年 4 月产 

辽宁锦州 100%  4  2012 年下半年 

广东惠州 96.38% 1000 2   2012 年下半年 

1000    

云南昆明 100% 1000 

2 

内墙涂料 1 万

吨，外墙涂料 2

万吨 

昆明市退二进三政策，

进度缓慢 

1000   2012 年下半年 

江苏徐州 100% 1000 

10 

砂浆 40 万吨，

橡胶密封 1000

万件 

2013 年 

非纺织布   年产能    投产时间 

一期 2 万吨    2012 年底 山东德州临

邑县 100% 二期 3 万吨    2014 年底 



                                                         公司研究/调研简报 

图：公司毛利率和净利率变化 图：公司期间费用率变化 
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图：公司收入和净利润增速变化 图：公司销售收入区域占比变化 
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图：公司 PE-BAND 图 图：公司 PB-BAND 图 
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表：利润预测表（单位：万元） 

   2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年 

一、营业总收入 82,930.59 198,166.02 247,365.35 330000.00  481000

二、营业总成本 74,792.59 186614.93 238954.91 310967.00  451624.50 

    营业成本 53,223.23 141,125.30 179,146.17 242492.00  354222.00 

    营业税金及附加 667.47 1,499.31 2,838.43 2475 3607.5

    销售费用 10,594.39 20,560.05 26,498.16 31350 45695

    管理费用 8,648.35 18,686.84 22,966.53 28050 38480

    财务费用 1,125.97 3,022.67 5,551.72 6600 9620

    资产减值损失 533.18 1,720.76 1,953.90 0 0

三、其他经营收益           

    公允价值变动净收益        

    投资净收益           

四、营业利润 8,138.00 11551.09 8410.44 19033.00  29375.50 

    加：营业外收入 890.67 663.18 3,386.63 0 0

    减：营业外支出 38.04 129.54 86.72 0 0

五、利润总额 8,990.63 12084.73 11710.35 19033.00  29375.50 

    减：所得税 1,587.55 1,371.73 1,294.45 2,854.95 4,406.33

六、净利润 7,403.08 10713.00 10415.90 16178.05  24969.18 

    减：少数股东损益 84.53 328.99 -37.12 177.96  274.66 

归属于母公司所有者的净利润 7,318.56 10384.01 10453.02 16000.09  24694.51 

EPS 0.21 0.30 0.30 0.47 0.72
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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