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建筑建材 东方雨虹 (002271) 增持

报告原因：半年报披露  主营利润大幅好转，区域子公司功不可没 维持评级

2012 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告

市场数据：2012 年 8 月 27 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 12.7  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 41 

市净率 4.2 2011A 24.7 24.83 1.04 0.66 0.3 3.4 10.36 41 

市盈率 26 2012E 35.4 43.09 1.64 57.68 0.48 5.5 14.05 26 

流通 A 股市值（百万元） 2565 2013E 50.83 43.62 2.5 52.27 0.73 5.87 17.62 17 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 上半年业绩符合预期。公司上半年营业收入 12.45 亿，同比增长

20.69%，归属于母公司股东净利润 5713.7 万，同比增长 23.14%，每

股收益 0.17 元，符合我们预期。 

 公司收入增长来自两个方面：渠道+房地产。公司生产基地布局、规

模扩张和市场认知度提高，近几年公司在渠道销售增长非常快，过去

2 年的增速在 100%，今年上半年仍保持着高增速；房地产虽处于调控

周期内，公司加深与万科、金地等开发商合作，通过增加在开发商供

货量保持收入增长。 

 主营利润大幅好转。公司今年着手加强团队建设和精细化管理，去年

增收不增利的现象在今年有明显改观。上半年净利润增长 23.14%，细

分看，主营利润有了明显改善，上半年营业收入增长 20.69%情况下，

营业利润获得了 112.27%的高增长，从规模上也是 08 年以来的同期最

高值。 

 渠道销售增长和账款管理能力提高，第二季度现金流为上市以来单季

度最多的季度。公司在第二季度现金流 2.21 亿，是上市以来单季度

实现现金流最多的季度。工程销售由于自身特点，需要供应商提前垫

资，而渠道销售不存在垫资问题，上半年公司在渠道销售的增长使得

现金流好转；其次在应收账款管理，在收入增长 20.69%基础，应收账

款仅增加 9.3%。 

 新项目贡献利润占比提高。新投产的岳阳和锦州项目今年利润大幅好

转，岳阳子公司上半年净利润 1213.82 是去年全年才 1146.08 万，锦

州子公司 775.42 万，是去年利润的 1.68 倍，上海子公司内部调整产

生效果，上半年结束亏损且盈利 1199.82 万。子公司合计利润占到合

并报表数的 69%，说明经过近几年的市场培育子公司开始进入收获季

节。 

 盈利预测和投资建议。上半年业绩符合我们预期，盈利预测保持不变，

预计今年和明年 EPS 0.47 元和 0.72 元，动态 PE26 倍，维持公司“增

持”评级不变。 

 风险提示：原材料价格大幅涨价；需求萎缩。 

 

 

基础数据:  2012 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.23 

资产负债率% 56.66 

总股本/流通 A 股(百万) 344/204 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究： 

《东方雨虹2011年中报：业绩低于预期，

快速扩张致费用大幅增加》 

《东方雨虹（002271）深度调研报告：

提升效率，轻装前进》 

《东方雨虹（002271）调研简报：过快

费用增长有望被遏制，期待明年增长》 

《东方雨虹（002271）调研简报： 渠道

销售仍是亮点，下半年更好》 
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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 

年产能  非纺织布     投产时间 
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一期 2 万吨    2012 年底 山东德州临

邑县 100% 二期 3 万吨    2014 年底 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图：公司销售收入区域占比变化 图：公司毛利率变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                         资料来源：WIND，山西证券研究所 

 

图：公司经营活动净现金流变化 图：公司期间费用率变化 
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资料来源：WIND，山西证券研究所                         资料来源：WIND，山西证券研究所 
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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(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已

公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，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内

容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能

持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务
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