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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 10,29

3 

13,64

9 

17,71

2 

22,30

8 （+/-） 47.0% 32.6% 29.8% 26.0% 

净利润 1239 1599 2177 2858 

（+/-） 20.4% 29.1% 36.1% 31.3% 

EPS(元) 0.83 1.07 1.45 1.91 

P/E 19.1 14.8 10.9 8.3 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2018 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 56.13 亿元，

同比增长 30.21%；实现归母净利润 6.18 亿元，同比增长 25.3%；归母扣非净

利为 5.28 亿元，同比增长 12.33%。基本每股收益为 0.41 元/股，同比增长

24.24%。公司预计 1-9 月净利润同比增 20%-40%。 

 点评： 

 原材料价格上涨导致防水材料毛利率下滑 4.33pct 

1H18 公司防水材料营业收入 46.48 亿元，同比增长 37.43%，属于公司收入主

要贡献板块，占到总营业收入的 82.80%（+4.35pct）。毛利率为 39.42%，下

降 4.33 个百分点，主要是原材价格上涨所致。其中，防水卷材收入 29.36 亿

元，同比增长 34.31%；防水涂料收入 17.11 亿元，同比增长 43.15%。 

 防水工程收入增长放缓 

2017 年公司防水工程施工营业收入 6.87 亿元，同比增长 4.38%，占到总营业

收入的 12.25%（-3.03pct）。毛利率为 28.78%，下降 4.0 个百分点，毛利率稳

定，保持较高盈利水平。公司近年来围绕“防水系统服务提供商”的定位大力

推动防水工程施工业务的发展，承接的工程规模逐年增大。 

 受益市场集中度提升，收入持续高增长，Q2 毛利率下降幅度收窄 

分季度看，公司 Q1、Q2 收入分别为 19.04 亿元、37.08 亿元同比分别增长

27.16%、31.84%。Q2 收入呈现加速趋势，主要还是随着地产商集中度提升，

供应商集中度也将区域提升，而公司作为行业龙头，凭借多年未客户服务的经

验，积极拓展百强地产中的市场份额，成效明显； 

公司 Q1、Q2 归母净利润分别为 0.99 亿元、5.20 亿元同比分别增长 25.52%、

25.21%。毛利率分别为 35.95%（-4.32pct）、37.41%（-3.08pct），Q2 毛利率

下降幅度有所收窄。 

 期间费用率下降，经营活动现金流减少 

报告期内，公司期间费用率 23.32%（-2.83pct），其中销售费用率下降 1.08 个

百分点，管理费用率下降 2.16 个百分点，财务费用率上升 0.40 个百分点。费

用率下降主要是本期股权激励费用摊销较去年同期减少以及规模效应进一步

体现。 

 下半年成本端压力减小，利润增速有望上行  

由于去年上半年毛利率处于高位，受油价影响，17Q3 开始毛利率才出现下滑，

因此今年上半年毛利率整体承压，但从公司毛利率传导的滞后效应及趋势变化



 东方雨虹(002271.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 6 

看，地点在去年 Q4，目前整体已经呈现恢复趋势，在考虑去年下半年毛利率

已经走低，今年下半年成本端的压力将明显减小，我们判断全年毛利率降幅或

能进一步收窄甚至持平，则利润增速下半年将走高。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 136.5 亿元、177.1 亿元、

223.1 亿元 ，同比分别增加 32.6%、29.8%、26.0%；归母净利润分别为 16.0

亿元、21.8 亿元、28.6 亿元，同比分别增加 29.1%、36.1%、31.3%。预计

2018 年-2020 年 EPS 分别为 1.07 元/股、1.45 元/股和 1.91 元/股，对应的 PE

分别为 15/11/8x，考虑油价在目前位置大幅上涨可能不大，成本端的压力在下

半年将有所缓解，公司市场开拓能力极强，目前估值位于历史低位，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险； 

项目进展不达预期的风险； 

房地产市场下滑的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2423  5466  5955  7035    营业收入 10293  13649  17712  22308  

应收款项 4803  6357  8249  10390    营业成本 6409  8600  11118  13961  

存货净额 1509  1499  1935  2434    营业税金及附加 99  136  177  223  

其他流动资产 596  341  443  558    销售费用 1180  1501  1913  2365  

流动资产合计 9331  13663  16583  20416    管理费用 1048  1318  1686  2096  

固定资产 2722  2908  3232  3405    财务费用 103  55  50  42  

无形资产及其他 626  605  585  564    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 638  638  638  638    资产减值及公允价值变动 (132) (184) (239) (301) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 111  0  0  0  

资产总计 13317  17815  21038  25024    营业利润 1432  1855  2528  3321  

短期借款及交易性金融负债 1327  1500  1500  1500    营业外净收支 5  10  10  10  

应付款项 1104  1476  1906  2396    利润总额 1437  1865  2538  3331  

其他流动负债 2462  3252  4189  5250    所得税费用 195  261  355  466  

流动负债合计 4893  6228  7595  9146    少数股东损益 3  5  6  6  

长期借款及应付债券 1430  3230  3230  3230    归属于母公司净利润 1239  1599  2177  2858  

其他长期负债 99  99  99  99              

长期负债合计 1529  3329  3329  3329    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6422  9557  10924  12476    净利润 1239  1599  2177  2858  

少数股东权益 180  184  188  193    资产减值准备 13  10  10  7  

股东权益 6715  8074  9925  12355    折旧摊销 178  341  448  539  

负债和股东权益总计 13317  17815  21038  25024    公允价值变动损失 132  184  239  301  

            财务费用 103  55  50  42  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1869) (119) (1053) (1195) 

每股收益 0.83 1.07 1.45 1.91   其它 (11) (6) (5) (2) 

每股红利 0.15 0.16 0.22 0.29   经营活动现金流 (318) 2010  1816  2508  

每股净资产 4.48 5.39 6.62 8.24   资本开支 (898) (700) (1000) (1000) 

ROIC 17% 18% 23% 27%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 18% 20% 22% 23%   投资活动现金流 (898) (700) (1000) (1000) 

毛利率 38% 37% 37% 37%   权益性融资 200  0  0  0  

EBIT Margin 15% 15% 16% 16%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 18% 18% 19%   支付股利、利息 (221) (240) (327) (429) 

收入增长 47% 33% 30% 26%   其它融资现金流 2270  173  0  0  

净利润增长率 20% 29% 36% 31%   融资活动现金流 2028  1733  (327) (429) 

资产负债率 50% 55% 53% 51%   现金净变动 812  3043  489  1080  

息率 0.9% 1.0% 1.4% 1.8%   货币资金的期初余额 1611  2423  5466  5955  

P/E 19.1 14.8 10.9 8.3   货币资金的期末余额 2423  5466  5955  7035  

P/B 3.5 2.9 2.4 1.9   企业自由现金流 (1244) 1323  818  1495  

EV/EBITDA 17.3 13.6 10.6 8.6   权益自由现金流 1026  1449  775  1459  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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