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基础数据 

总股本(亿股) 3.6 

流通 A股(亿股) 2.11 

52周内股价区间(元) 15.06-30.22 

总市值(亿元) 82.22 

总资产(亿元) 38.45 

每股净资产(元) 4.85 
 

 

相关研究  
1. 东方雨虹（002271）：定增扩产能，看

好持续增长   (2014-03-18) 

2. 东方雨虹（002271）：房地产政策松动，

公司渠道优势进一步凸显   

(2013-08-15)   

 2014 年 1季度公司实现营业收入 8.23亿元，同比增长 56.94%；归属于上市

公司股东的净利润 5611万元，同比增长 17.01倍；每股收益 0.16元。预告

上半年净利润同比增长 40%-60%。 

 业绩高速增长的原因在于销量增长、毛利率提升。（1）受下游项目开工影响，

1 季度为公司传统淡季。随着公司区域布局进一步完善、多层次营销网络优

势的发挥，1季度业绩自 2012年以来持续改善。（2）受原材料价格下降、产

品价格折让减少等因素影响，毛利率大幅提升，2014年1季度毛利率35.04%，

处于 2011年以来单季最好水平。高毛利率出现在 1季度淡季，表明公司议价

能力显著提升。随着零售渠道的拓展，较高毛利率水平有望维持，盈利能力

将进一步提升。（3）1 季度期间费用率同比略降 1.08 个百分点至 28.58%，

其中销售费用率、财务费用率分别同比降 0.79、1.21个百分点。随着大客户

战略的深入实施，期间费用率有望进一步降低。 

 穿越周期成长，定增项目积极布局。（1）尽管公司主业防水业务受到下游地

产负面因素影响，但我们认为公司具有穿越周期的成长能力：全国布局对区

域市场不断渗透、零售渠道拓展新的终端客户群、配方调整及溢价能力提升

保持高利润率。（2）公司拟定向增发募集资金不超过 12.74 亿元，用于产能

扩张及偿还银行贷款。产能布局方面进一步完善：新增唐山、咸阳两大基地，

并巩固徐州、锦州基地；新增产能 8000 万平方米防水卷材、17 万吨防水涂

料、1万吨非织造布，产能大幅提升；2.5亿元用于偿还银行贷款，资产负债

率及财务成本将进一步下降。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016年 EPS分别为 1.34元、1.84元、2.49

元（未考虑增发摊薄），对应 2014年动态 PE17.07倍。尽管公司处于地产链

条，估值受地产负面因素影响，但考虑到公司抵抗风险能力较强，具备穿越

周期的成长能力，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：房地产下行超预期；原材料价格大幅波动。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3902.63  4842.62  6206.34  7892.78  

    增长率 31.02  24.09  28.16  27.17  

归属母公司净利润（百万元） 363.71  481.66  661.55  896.33  

    增长率 92.78  32.43  37.35  35.49  

每股收益 EPS（元） 1.01  1.34  1.84  2.49  

净资产收益率 ROE 21.63  22.19  23.25  23.77  

PE 22.61  17.07  12.43  9.17  

PB 4.89  3.79  2.89  2.18  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：2014 年 1 季度营业收入大幅增长  图 2：1 季度净利润逐年改善 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：1 季度期间费用率逐年下降  图 4：毛利率、净利润率稳步提升 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 5：2013 年分业务增速稳定  图 6：2013 年防水涂料毛利率快速提升 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产  2,429   3,008   4,080   5,550  营业收入  3,903   4,843   6,206   7,893  

现金及等价物  414   763   1,377   2,243  营业成本  2,584   3,221   4,130   5,254  

  应收帐款  1,277   1,437   1,750   2,114  营业税金及附加  55   67   85   106  

  存货  490   519   632   764  销售费用  399   486   591   714  

  其它流动资产  248   289   322   428  管理费用  355   397   483   583  

非流动资产  1,091   1,236   1,372   1,408  财务费用  64   72   87   104  

长期股权投资  33   33   33   33  资产减值损失  33   41   52   66  

固定资产及其他  1,029   1,170   1,301   1,333  公允价值变动净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  29   32   37   43  投资净收益  3   -     -     -    

资产总计  3,520   4,243   5,452   6,958  营业利润  415   559   778   1,065  

流动负债  1,805   1,912   2,319   2,791  营业外收入  31   31   31   31  

  短期借款  993   1,192   1,430   1,716  营业外支出  2   2   2   2  

  应付帐款  305   239   291   352  利润总额  444   588   807   1,093  

 预收账款  213   167   203   245  所得税  74   98   134   181  

  其它流动负债  295   314   394   477  净利润  370   490   673   912  

非流动负债  14   67   112   128  少数股东损益  6   9   12   16  

  长期借款  -     50   90   100  归属于母公司所有者的

净利润 

 364   482   662   896  

  其它非流动负

债 

 14   17   22   28  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计  1,819   1,980   2,431   2,919  经营性现金净流量 56       326       575       736  

  少数股东权益  19   28   40   56  投资性现金净流量 -330      -167      -167       -67  

  归属于母公司所有者

权益 

 1,681   2,170   2,845   3,772  筹资性现金净流量 263       190       206       198  

负债和股东权益  3,520   4,243   5,452   6,958  现金流量净额 -11       349       614       867  
  

数据来源：西南证券 
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