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买 入 

房地产政策松动， 

公司渠道优势进一步凸显 

——东方雨虹（002271）中报点评—— 
 

事件： 

上半年公司实现营业总收入 16.33 亿元，同比增长 102.82%；实现利

润总额 1.15 亿元，同比增长 63.45%；归属于上市公司股东净利润 0.97 亿

元，同比增长 70.32% ；对应每股收益 0.28 元。公司预计 2013 年前三季

度净利润同比增长 60-80%。  

点评： 

 渠道模式创新，营收驶入快车道。上半年实现营业收入 16.33 亿元，

同比增长 31.2%。其中二季度单季收入、净利润分别为 11.1 亿元和

0.94亿元，同比增长 36.8%和 45.4%，环比分别增长了 111%和 2924%。

分产品来看，防水材料销售增长了 26.5%，（其中卷材销售同比增长

27.74%，涂料销售同比增长 24.21%）工程施工业务同比大幅增长

63.3%。  

收入的快速增长源自市场的开拓和销售渠道变革，公司与万科、龙

湖地产等房地产龙头公司的战略合作，为公司的工程施工业务带来

快增长。 

 原材料价格下降和加强内部管理促毛利率提升。上半年公司毛利率

同比提高 3.36 个百分点至 32.5%。毛利率的提升主要是原材价格的

下跌及生产成本的下降。上半年作为公司主要原材料之一的沥青和

丙烯酸的国内价格同比分别下降了 5.4%和 11.6%。在内部公司通过

加强生产现场管理、规范工厂物资管理、严格控制物流成本等系列

措施降低生产成本。上半年公司期间费用率 23.39%，同比下降 0.73

个百分点。 

 房地产政策松动，公司渠道模式优势进一步凸显。在稳增长的政策

基调下，近期对房地产融资逐步松绑，保障房投资力度加大，预计

下半年房地产开发投资和建设面积或将稳中有升。公司绑定大型房

地产商的渠道优势进一步凸显，公司盈利水平将得以提升。 

 估值与投资策略。我们预计公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.81 元，

1.05 元和 1.32 元，考虑行业变革期公司作为龙头企业优势明显，且

公司渠道进入快速收益期。我们给予公司“买入”评级。 

 风险提示：房地产投资增速大幅放缓，原材料价格上涨。
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市场表现 
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基础数据          东方雨虹 002271 

总股本(亿股) 3.44  

流通 A 股(亿股) 2.11 

52 周内股价区间(元) 10.42-25.83 

总市值(亿元) 83.8 

总资产(亿元) 33.08 

每股净资产(元) 3.71 

当前价（元） 24.4 
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图 1：上半年公司营业收入同比增加 102.82%  图 2：上半年公司净利润同比增加 70.32% 
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资料来源：公司公告 西南证券研发中心  资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

图 3：上半年房地产投资增长 20.3%   图 4：上半年丙烯酸价格下降 11.6%  
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资料来源：公司公告 西南证券研发中心  资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

图 5：上半年改性沥青价格下降 5.4%  图 5：上半年公司期间费用率下降 0.73个百分点 
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资料来源：公司公告 西南证券研发中心  资料来源：公司公告 西南证券研发中心 
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图 7：上半年公司毛利率同比上升 3.4个百分点  图 8：上半年公司期间费用率下降 0.73个百分点 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0%

10%

20%

30%

40%

1
Q

1
1

2
Q

1
1

3
Q

1
1

4
Q

1
1

1
Q

1
2

2
Q

1
2

3
Q

1
2

4
Q

1
2

1
Q

1
3

2
Q

1
3

毛利率 净利润率
 

 

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

1
Q

1
1

2
Q

1
1

3
Q

1
1

4
Q

1
1

1
Q

1
2

2
Q

1
2

3
Q

1
2

4
Q

1
2

1
Q

1
3

2
Q

1
3

销售费用率 管理费用率

财务费用率 期间费用率  

资料来源：公司公告 西南证券研发中心  资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 1：利润表 

单位：百万元 2011A 2012 A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 2,474 2,979 4,023 5,242 6,553 

   营业收入 2,474 2,979 4,023 5,242 6,553 

二、营业总成本 2,390 2,787 3713 4875 6094 

   营业成本 1,791 2,102 2,766 3,657 4,571 

   营业税金及附加 28 36 41 49 61 

   销售费用 265 308 506 570 709 

   管理费用 230 244 294 477 608 

   财务费用 56 67 75 103 136 

   资产减值损失 20 31 40 20 10 

三、其他经营收益     

  

  

   投资净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 84 192 309 367 459 

   加：营业外收入 34 34 29 59 65 

   减：营业外支出 1 3 5 10 10 

五、利润总额 117 223 324 416 514 

   减：所得税 13 31 42 50 57 

六、净利润 104 191 282 366 457 

   减：少数股东损益 0 3 4 4 5 

   归属于母公司所有者的净利润 105 189 278 362 452 

七、每股收益      

 (一) 基本每股收益(元) 0.30 0.55 0.81 1.05 1.32 

 (二) 按最新股本摊薄每股收益(元) 0.30 0.55 0.81 1.05 1.32 

资料来源：西南证券研发中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

西南证券研究发展中心 
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电话：（023）63725713  电话：（010）57631234 

网站：www.swsc.com.cn  邮箱：research@swsc.com.cn 
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