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建材行业 东方雨虹 (002271) 增持

报告原因：三季报披露  毛利率继续提升，上调盈利预测 维持评级

2012 年 10 月 23 日   公司研究/点评报告

市场数据：2012 年 10 月 23 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 15.4  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 50 

市净率 4.52 2011A 24.7 24.83 1.04 0.66 0.3 3.4 10.36 50 

市盈率 20 2012E 35.4 43.09 1.85 77.9 0.54 6.25 15.57 28 

流通 A 股市值（百万元） 3094 2013E 53.1 50.23 2.63 41.7 0.77 5.9 18.08 20 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 三季度业绩略超预期。前三季度公司实现营业收入 21.01 亿，同比增

长 20.4%，实现营业利润 1.11 亿，同比增长 132.86%，归属于母公司

股东净利润 1.17 亿，同比增长 62.57%，每股收益 0.35 元，略超预期。

 涂料成本下降提升公司整体毛利率。今年以来公司防水涂料的原材料

丙烯酸价格下降较多，涂料毛利率提升整体公司整体毛利率，前三季

度毛利率 29.89%，同比提高 3.4 个百分点，第三季度毛利率 31.02%，

同比大幅提高 5.8 个百分点，环比提高 2.1 个百分点。 

 现金流逐步改善得益于销售结构变化和账款管理。公司以往的经营活

动现金流经常为负，一定程度上给公司带来了资金压力。今年公司在

现金流管理上有很好的改善，来自于两个方面，第一：公司销售模式

分为直销和渠道销售，直销由于自身特点直接面向工程，存在垫资问

题，而渠道销售不存在，前三季度公司在渠道销售的增长使得现金流

好转；第二，公司应收账款管理见到效果，收入同比增长 20.4%，应

收账款增加 15.9%低于收入增速。 

 股权激励推出体现公司未来增长信心。经过近几年发展，公司经历过

高峰和低谷，在经营和管理模式上愈加清晰，重新迈入增长轨道中，

我们认为公司具备成长性两个条件：第一是行业属性：新型防水材料

行业增速逐渐加快，尤其是近 5 年，“十五”增速 23.9%，“十一五”

加快至 27.6%，行业产值已达到 1000 亿以上，而行业集中度低，为像

雨虹这种龙头公司提供了机会；第二是竞争优势，公司目前是唯一一

家防水上市公司，在品牌影响力、区域布局、产能扩张、供货能力以

及营销网点扩张速度上远超过竞争对手，渠道和直销均具备很强的竞

争优势。 

 盈利预测和投资建议。由于毛利率提升超过预期，我们调高今年盈利

预测，预计 2012-2014 年 EPS 为 0.54、0.77 和 1.13 元，三年复合增

长 44.3%， PEG 仅 0.37，看好公司未来增长前景，维持公司“增持”

评级不变。 

 风险提示：原材料价格大幅涨价。 

 

 

基础数据:  2012 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 3.41 

资产负债率% 55.36 

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（002271）推出股权激励点

评：内外兼修，成长性可期》 

《东方雨虹 2012 年中报点评：主营利润

大幅好转，区域子公司功不可没》 

《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    

内墙涂料 1 万

吨，外墙涂料 2

万吨 云南昆明 100% 1000 

2 

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 
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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 

 

 

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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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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表：利润预测表（单位：万元） 

   2010 年  2011 年  2012 年  2013 年  2014 年 

一、营业总收入 198,166.02 247,365.35 353942.92 531737.21  747870.93 

二、营业总成本 186614.93 238954.91 331820.59 500373.61  701721.26  

    营业成本 141,125.30 179,146.17 252006.46 391101.61  548781.65 

    营业税金及附加 1,499.31 2,838.43 2654.57 3988.03  5609.03 

    销售费用 20,560.05 26,498.16 38933.72 50515.04  71047.74 

    管理费用 18,686.84 22,966.53 30085.15 44134.19  59829.67 

    财务费用 3,022.67 5,551.72 8140.69 10634.74  16453.16 

    资产减值损失 1,720.76 1,953.90 2000 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 11551.09 8410.44 22122.33 31363.61  46149.67 

    加：营业外收入 663.18 3,386.63 0 0 0

    减：营业外支出 129.54 86.72 0 0 0

五、利润总额 12084.73 11710.35 22122.33 31363.61  46149.67 

    减：所得税 1,371.73 1,294.45 3,318.35 4,704.54 6,922.45

六、净利润 10713.00 10415.90 18803.98 26659.07  39227.22 

    减：少数股东损益 328.99 -37.12 206.84 293.25  431.50 

    归属于母公司所有者的净

利润 10384.01 10453.02 18597.14 26365.82  38795.72 

增长率 41.89% 0.66% 77.91% 41.77% 47.14%

股本 34400 34400 34400 34400 34400

   摊薄基本每股收益(元) 0.30 0.30 0.54 0.77 1.13
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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
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