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[Table_Title] 

东方雨虹：沥青上升通道受

阻，需求释放助推盈利增长 
[Table_Summary] 东方雨虹(002271.SZ/人民币 35.89, 未有评级)公布 2017年年报与 2018年

一季报。2017年营收 102.93亿元，同增 47.04%；归母净利润 12.39亿元，

同增 20.43%；EPS0.73，同增 13.33%。公司 10 送 7 派 1.5。一季度营收

19.05亿元，同增 27.16%；归母净利润 0.99亿元，同增 25.52%；EPS0. 10

元，同增 11.11%。 

 

点评 

 营收增长驱动盈利提升，毛利下沉是短期现象：公司 2017年营收大幅增

长 47.04%，净利润增长贡献了超过 100%，受净利率下滑影响 2017年净

利润增速为 21.03%。2018年一季度营收增长 27.16%；净利润增速 26.11%，

利润率保持平稳。受上游沥青材料价格上涨影响，公司毛利水平下滑明

显，2017年毛利率下滑 4.90pct，2018年一季度同比下滑 4.32pct。目前沥

青价格已处于高位运行状态，成本因素已经逐渐消化，随着二季度产品

需求的逐渐增强，公司有望通过下游提价转嫁成本，毛利率从而打开上

行通道。 

 期限费用缩减消化毛利下沉，可转债发行改善现金流状况：2017年和 2018

年一季度公司销售费用分别下降 0.53pct和1.81pct，管理费用分别下降 1.60

和 2.85pct。期间费用的缩减有效对冲公司毛利率下滑因素。期间费用减

少的主要原因是公司报告期内减少员工激励。随着非经常性员工激励减

少，公司期间费用水平有望保持在较低水平。2017年 9月，雨虹转债顺

利发行，公司筹集资金 18.3亿元，极大改善公司现金流状况，筹集资金

用于公司产能建设以及归还部分阶段，财务报表体现为对外投资现金流

出增加，固定资产和在建工程的增加。2018年一季度公司经营现金流出

较多，主要是与下游地产合作商交付履约保证金，预计将于 2018年年底

收回。 

 非经常性因素影响公司一季度增速，二季度业绩有望快速增长：一月份

受华东区域雨雪天气、二月份受春节开工进度较慢、三 月份受华北地区

两会影响生产，叠加 2017年一季度的高基数效应，2018年一季度公司营

收增速有较大下滑。我们认为随着上述非经常性因素的消除以及二季度

下游材料需求逐步回暖，公司二季度业绩有望增速有望回到 40%附近的

水平。 

 多项业务齐头并进，公司目前进入市占率较快提升的通道：公司主营业

务防水建材、防水涂料、工程施工营收占比为 5：3：1；2017 年全年增

速分别为 44.79%、56.49%、48.20%，增速接近，主营业务平衡发展。公

司作为防水材料行业龙头，在行业集中度提升的过程中充分受益。目前，

公司已经完成产能的全国布局，并进一步完善包括直销、工渠等在内的

各项渠道建设。与此同时，公司积极与德国 DAW公司合作推进各类产品

建设，实现产品的多样化。我们认为随着产能、渠道、产品的建设完善

以及行业集中度推进，未来公司营收依然将拥有有高于行业水平增速。 

 风险提示：上游原材料成本风险，国外公司合作不及预期 
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图表 1. 公司 2017-1Q2018业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 

一、营业总收入 1,497.8  2,812.8  2,660.0  3,322.4  1,904.6  

二、营业总成本 1,420.3  2,359.5  2,236.7  2,955.3  1,811.9  

其中：营业成本 894.6  1,673.9  1,624.4  2,216.6  1,220.0  

    营业税金及附加 17.1  22.3  23.7  36.1  22.3  

    销售费用 269.5  317.9  286.4  306.7  308.2  

    管理费用 238.5  270.4  213.2  325.5  249.2  

    财务费用 11.3  19.7  36.0  36.4  12.5  

    资产减值损失 (10.7) 55.4  53.1  34.1  (0.3) 

三、其他经营收益      

    公允价值变动收益      

    投资收益      

四、营业利润 77.5  480.3  448.5  425.8  118.9  

加：营业外收入 18.9  (18.0) 0.8  12.1  3.1  

减：营业外支出 0.5  0.8  2.8  5.1  2.2  

五、利润总额 96.0  461.6  446.4  432.8  119.8  

减：所得税 18.4  47.5  50.2  78.5  22.0  

六、净利润 77.6  414.0  396.2  354.3  97.8  

减：少数股东损益 (1.2) (0.9) 21.2  (15.8) (1.0) 

七、归属母公司净利润 78.8  415.0  375.0  370.1  98.9  

EPS 0.1  0.5  0.4  0.4  0.1  

主要比率(%)      

毛利率 40.3  40.5  38.9  33.3  35.9  

主营税金率 1.1  0.8  0.9  1.1  1.2  

销售费率 18.0  11.3  10.8  9.2  16.2  

管理费率 15.9  9.6  8.0  9.8  13.1  

营业利润率 5.2  17.1  16.9  12.8  6.2  

实际税率 19.2  10.3  11.2  18.1  18.4  

净利率 5.2  14.7  14.9  10.7  5.1  

YoY(%)      

收入增长率 45.9  48.5  41.7  50.9  27.2  

营业利润增长率 23.6  40.3  9.9  50.3  53.4  

净利润增长率 40.8  34.6  11.1  15.4  26.1  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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