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基础数据 

总股本(亿股) 4.16 

流通 A股(亿股) 2.18 

52周内股价区间(元) 19.83-30.22 

总市值(亿元) 116.49 

总资产(亿元) 47.81 

每股净资产(元) 8.04 
 

 

相关研究  
1. 东方雨虹（002271）：业绩高增长   

(2014-04-29) 

2. 东方雨虹（002271）：定增扩产能，看

好持续增长   (2014-03-18) 

3. 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 年前 3季度，公司实现营业收入 36.26亿元，同比增长 30.26%；归属

于上市公司股东的净利润 4.29亿元，同比增长 84.86%；每股收益 10.3元。

3 季度单季营业收入、净利润同比增速分别为 10.02%、51.95%。预计全年

净利润同比增长 60%-80%。 

 业绩解读：（1）公司收入快速增长的原因在于产能持续释放、营销渠道不断

拓展。通过地产直销、渠道零售以及工程施工业务带动，公司产品市场占有

率不断提升。（2）毛利率持续提升，推动利润高速增长。前三季度综合毛利

率 36.63%，同比提升 3.28 个百分点，维持高点。毛利率提升的原因，一方

面在于原材料价格下降，另一方面在于规模效应提升盈利能力。（3）期间费

用率整体保持稳定。定增募集资金净额 12.51亿元、偿还短期借款 5.71亿元，

未来财务费用率有望持续下降；股权激励摊销费用增加（2014年全年需计提

7110 万元）、工资费用增加致使管理费用率提高 0.46个百分点。 

 产能加速扩张、多渠道营销持续发力。（1）新建基地推动产能快速扩张，奠

定业绩增长基础。定向增发募集资金投向唐山、咸阳、徐州、锦州基地，新

增年产能 8000万平米卷材、17万吨涂料；拟建设芜湖基地，新增年产能 4000

万平米卷材、28 万吨涂料、80 万立方石墨聚苯板；两个项目投产后正常年

份预计新增营业收入分别为 37亿元、32亿元，是 2013年公司实现营业收入

的 95%、82%。（2）营销网络日趋完善。坚持大客户战略、结盟大地产商，

在地产投资增速下滑的背景下，直销业务快速增长；以涂料为主的渠道布局

顺利，未来有望实现加速成长；工程业务模式创新，拓宽公司品牌影响力及

护城河。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016年 EPS分别为 1.48元、2.00元、2.60

元，目前股价 27.98元，对应动态 PE分别为 18.97倍、14.01倍、10.75倍；

维持公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨；地产投资大幅下滑；生产线建设慢于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3902.63  5042.47  6566.76  8470.22  

    增长率 31.02  29.21  30.23  28.99  

归属母公司净利润（百万元） 363.71  614.21  831.45  1083.40  

    增长率 92.78  68.87  35.37  30.30  

每股收益 EPS（元） 0.87  1.48  2.00  2.60  

净资产收益率 ROE 21.63  17.18  18.83  19.59  

PE 32.03  18.97  14.01  10.75  

PB 5.99  3.26  2.64  2.11   

数据来源：西南证券 
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图 1：2008 年以来营业收入及增速 图 2：2008年以来净利润及增速 

  

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：期间费用率控制良好 图 4：毛利率、净利润率持续提升 

  
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：分业务收入结构 图 6：分业务利润结构 

  
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：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 

货币资金  2,429   3,911   5,027   6,688  营业收入  3,903   5,042   6,567   8,470  

应收和预付款项  414   1,198   1,477   1,987  减 :营业成本  2,584   3,206   4,179   5,398  

存货  1,277   1,733   2,369   3,209  营业税金及附加  55   70   90   113  

其他流动资产  490   669   828   1,016  营业费用  399   506   626   791  

长期股权投资  248   312   354   476  管理费用  355   464   592   748  

投资性房地产  1,091   1,332   1,511   1,640  财务费用  64   37   45   62  

固定资产和在建工程  33   33   33   33  资产减值损失  33   47   61   78  

无形资产和开发支出  1,029   1,265   1,438   1,562  加 :投资收益  -     -     -     -    

其他非流动资产  29   34   40   46  公允价值变动损益  3   -     -     -    

资产总计  3,520   5,242   6,538   8,328  其他经营损益  -     -     -     -    

短期借款  1,805   1,528   1,881   2,430  营业利润  415   713   976   1,280  

应付和预收款项  993   596   715   1,001  加 :其他非经营损益  29  29  29  29 

长期借款  305   351   434   533  利润总额  444   742   1,004   1,309  

其他负债  213   253   314   385  减 :所得税  74   117   158   206  

负债合计  295   328   418   511  净利润  370   625   846   1,102  

股本  14   43   56   85  减 :少数股东损益  6   11   15   19  

资本公积  -     25   33   55  归属母公司股东净利润  364   614   831   1,083  

留存收益  14   18   24   30  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益  1,819   1,571   1,937   2,515  经营性现金净流量  54   167   396   424  

少数股东权益  19   30   45   65  投资性现金净流量  -330   -267   -217   -167  

股东权益合计  1,681   3,574   4,417   5,530  筹资性现金净流量  263   883   100   254  

负债和股东权益合计  3,520   5,242   6,538   8,328  现金流量净额  -13   784   279   511  
  

数据来源：西南证券 
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