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战略调整初见成效，未来成长可期 
 
 2012 年报点评                  2013 年 4 月 1 5 日 

  
事件： 2013 年 4 月 12 日晚，东方雨虹发布 2012 年年报。2012 年公司实现营业收入 29.79 亿元，

同比增长 20.41%；归属于上市公司股东的净利润 1.89 亿元，同比增长 80.49%；基本每股收益 0.55
元，基本符合我们此前的预期。 
 
点评： 
 回归地产战略初见成效。公司在 2012 年年初调整了经营战略，将业务重点重新回归到地产。

公司通过结盟大地产商，改变了“高铁时代”增收不增利的困境，2012 年有望成为公司的业绩拐

点。2012 年公司毛利率同比上升 1.86 个百分点至 29.44%，这是公司净利润大幅提升的主要原因。

此外，通过加强对费用的控制，特别是人员成本的控制，公司期间费用率同比下降 1.47 个百分点

至 20.76%，进一步提升了公司的盈利能力。 
 地产调控对公司影响有限。尽管房地产行业由于受限购、限贷等调控而有所影响，但从内部结

构来看，大企业与中小企业之间的分化越来越明显，在调控影响下，大地产商更有能力比中小企业

获得更多的资源，其拿地能力和开工情况均好于行业平均水平，行业集中度进一步提升。根据“中

国房地产 TOP100”研究组的数据显示，百强房企市场占有率从 2003 年的 13.52%增长至 2011
年的 28.05%。公司在结盟大地产商的模式下，其在建筑防水行业的占有率也有望进一步提升。此

外，公司目前仅占 2%略多的市场份额，即使在经济运行放缓导致下游需求减弱时，公司通过市场

占有率的提升，仍然可以保持较好的成长。 
 防水材料市场空间广阔。根据中国建筑防水协会测算，2012 年主要建筑防水材料的总产量预计

达 135589 万平方米，同比增长 12.7%；其中 SBS/APP 改性沥青防水卷材的占比最大，为 27.5%，

防水涂料和自粘防水卷材分居第二和第三位，分别为 23.9%和 15.0%。建筑防水材料是重要的建

筑功能材料，随着国家基础设施建设力度的加大和新城镇化建设的推进，其应用领域和市场容量将

持续扩大，我们预计在十二期间仍将保持 10%以上的增速。 
 龙头地位不断巩固。东方雨虹是行业内唯一的上市公司，公司的品牌、技术、渠道等在行业中

均处于领先地位：“雨虹”牌商标被认定为“中国驰名商标”；公司是行业内第一家国家级企业技

术中心；公司直销与渠道并举，销售网络遍布全国。此外，防水材料产品成本中原材料成本占生产

成本的近九成，因此原材料价格对企业利润率的影响尤为突出，公司利用产能规模优势，能获取低

于行业平均水平的原料采购价格。 
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 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2013~2014 年每股收益 0.76 元、1.07 元，预计 2015 年

为 1.32 元。考虑到东方雨虹的成长性以及行业龙头地位，我们维持对其“买入”评级。 
 风险因素：1、宏观经济下行，需求放缓；2、应收账款增长引致的财务风险；3、地产调控深入

拖累防水行业。 
 
表 1：公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
主营业务收入(百万元) 2,473.65 2,978.57 3,828.25 4,961.04 6,316.26

增长率 YoY % 24.83% 20.41% 28.53% 29.59% 27.32%

净利润(百万元) 104.53 188.66 262.11 366.31 451.83

增长率 YoY% 0.66% 80.49% 38.93% 39.76% 23.35%

毛利率% 27.58% 29.44% 28.98% 29.83% 29.24%

净资产收益率 ROE% 9.92% 16.17% 19.05% 21.68% 21.53%

每股收益 EPS(元) 0.41 0.55 0.76 1.07 1.32

市盈率 P/E(倍) 48.80 27.04 19.46 13.93 11.29

市净率 P/B(倍) 4.69 4.10 3.39 2.72 2.19
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 12 日收盘价 

 
 
图 1：东方雨虹营业收入情况（单位：亿元） 图 2：东方雨虹毛利率走势

 
资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 资料来源：公司公告, 信达证券研发中心
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 1,858.46 2,013.58 2,515.27 3,221.45 4,070.81 营业收入 2,473.65 2,978.57 3,828.25 4,961.04 6,316.26 
  现金 358.64 416.87 473.24 607.03 746.22 营业成本 1,791.46 2,101.66 2,718.66 3,481.26 4,469.14 
  应收账款 16.24 34.59 15.31 19.84 25.27 营业税金及附加 28.38 36.30 34.45 44.65 44.21 
  其它应收款 722.17 897.01 1,052.77 1,364.29 1,736.97 营业费用 264.98 308.00 382.83 496.10 631.63 
  预付账款 166.52 87.71 244.68 313.31 402.22 管理费用 229.67 243.56 306.26 396.88 505.30 
  存货 548.77 517.30 669.17 856.87 1,100.03 财务费用 55.52 66.75 76.74 102.76 128.26 
  其他 46.12 60.09 60.09 60.09 60.09 资产减值损失 19.54 30.55 31.89 41.33 41.69 
非流动资产 467.90 797.78 959.19 1,112.29 1,252.99 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 33.00 33.00 33.00 33.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 314.71 450.16 479.96 643.87 759.54 营业利润 84.10 191.75 277.42 398.05 496.04 
  无形资产 69.56 85.90 114.98 136.14 160.02 营业外收入 33.87 33.69 36.90 40.57 44.60 
  其他 83.63 228.71 331.24 299.28 300.43 营业外支出 0.87 2.80 1.65 1.65 1.65 
资产总计 2,326.36 2,811.36 3,474.45 4,333.74 5,323.80 利润总额 117.10 222.64 312.67 436.97 538.99 
流动负债 1,227.96 1,554.01 1,951.34 2,439.20 2,971.12 所得税 12.94 31.34 46.90 65.55 80.85 
  短期借款 860.23 757.53 1,057.53 1,357.53 1,657.53 净利润 104.16 191.30 265.77 371.43 458.14 
  应付账款 109.12 170.33 192.97 247.09 317.21 少数股东损益 -0.37 2.63 3.66 5.11 6.31 
  其他 258.61 626.16 700.85 834.58 996.38 归属母公司净利润 104.53 188.66 262.11 366.31 451.83 
非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 202.41 328.39 438.68 600.42 744.04 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.30 0.55 0.76 1.07 1.32 
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       
负债合计 1,227.96 1,554.01 1,951.34 2,439.20 2,971.12 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 10.13 12.76 16.42 21.53 27.84 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 1,088.27 1,244.58 1,506.69 1,873.01 2,324.84 经营活动现金流 -187.91 383.83 39.82 144.97 179.51 
负债和股东权益 2326.36  2811.36  3474.45 4333.74 5323.80   净利润 104.16 191.30 265.77 371.43 458.14 
    折旧摊销 29.79 39.00 48.92 60.88 76.99 
    财务费用 55.52 66.75 77.09 102.58 128.06 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -1.65 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -377.78 69.56 -379.89 -425.86 -519.94 
营业收入 2,473.65 2,978.57 3,828.25 4,961.04 6,316.26   其它 0.40 17.21 27.93 35.96 36.26 
  同比 24.83% 20.41% 28.53% 29.59% 27.32% 投资活动现金流 -183.39 -288.83 -206.36 -208.60 -212.27 
归属母公司净利润 104.53 188.66 262.11 366.31 451.83   资本支出 -187.27 -260.67 -206.36 -208.60 -212.27 
  同比 0.66% 80.49% 38.93% 39.76% 23.35%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 27.58% 29.44% 28.98% 29.83% 29.24%   其他 3.88 -28.16 0.00 0.00 0.00 
ROE 9.92% 16.17% 19.05% 21.68% 21.53% 筹资活动现金流 -55.87 -67.48 222.91 197.42 171.94 
每股收益(元) 0.41 0.55 0.76 1.07 1.32 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 48.80 27.04 19.46 13.93 11.29 借款 45.73 -102.70 300.00 300.00 300.00 
P/B 4.69 4.10 3.39 2.72 2.19 支付利息或股息 104.78 97.44 77.09 102.58 128.06 
EV/EBITDA 29.46 17.84 14.04 10.76 9.08 现金净增加额 -427.34 27.51 56.37 133.79  139.19  
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建材小组简介 

关健鑫，经济学硕士，证券从业 5 年，曾就职于政府部门、民族证券研究发展中心等机构，获得过 2010 年度“天眼”中国证券分析师金属与采矿行业第三名，2011 年度“天眼”中国证

券分析师行业盈利预测最准确分析师第三名。目前主要负责非金属材料、建筑与工程行业研究，坚持独立、客观、有针对性的研究风格，挖掘潜在的投资价值。目前，主要覆盖公司包括

围海股份、中国玻纤等。 
徐林锋，浙江大学金融学硕士，南开大学管理学学士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，现从事建材行业研究。 

 

 

重点覆盖公司 

亚泰集团（600881） 冀东水泥（000401） 海螺水泥（600585） 嘉寓股份（300117） 

海螺型材（000619） 中国玻纤（600176） 北新建材（000786）  中国海诚（002116）

围海股份（002586） 东方园林（002310） 江河幕墙（601886） 苏交科（300284） 

东方雨虹（002271） 太空板业（300344） 纳川股份（300198） 开尔新材（300234） 
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张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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