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 东方雨虹(002271.SZ) 

 【联讯建材 3 季报点评】东方雨虹（002271）：
收入增长继续提速，收现比明显好转  

   

2018 年 10 月 21 日  事项： 
 

 

近期公司发布 2018 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 93.01 亿元，同比增

长 33.43%；实现归母净利润 11.14 亿元，同比增长 28.27%；归母扣非净利为 9.95 亿元，

同比增长 20.51%。基本每股收益为 0.33 元/股。公司预计 2018 全年净利润同比增

20%-40%。。 

评论： 

 三季度增长继续提速，彰显极强竞争力 

分季度看，公司 Q1、Q2、Q3 收入分别为 19.04 亿元、37.08 亿元、36.88 亿元，

同比分别增长 27.16%、31.84%、38.63%。Q3 收入继续呈现加速趋势，在 Q3 多数公

司经营压力骤升的背景下，公司增长提速，进一步彰显公司极强的竞争力。 

公司Q1、Q2、Q3归母净利润分别为0.99亿元、5.20亿元、4.96同比分别增长25.52%、

25.21%、32.23%。净利润增速跟随收入增速继续回升。 

 成本端压力仍在、但期间费用率下降显著 

1-9 月公司综合毛利率 36.57%，同比下降 3.32 个百分点，销售净利润率 11.99%,

同比下降 0.75 个百分点；分季度来看，Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 35.95%（-4.32pct）、

37.41%（-3.08pct）、36.05%（-2.88pct），Q3 毛利率下降幅度进一步收窄，但环比有下

滑趋势，我们判断主要还是油价上涨对成本端压力仍在。 

1-9 月公司期间费用率 20.88%，同比下降 2.98 个百分点，主要是管理费用率下降

2.91 个百分点，显示公司在降本增效上取得成效。 

 收现比好转带动应收账款好转 

1-9 月收现比 103.26%，较去年同期 101.04%提升 2.22 个百分点，其中 Q3 单季度

收现比 109.79%，同比去年的 89.44%大幅提升近 20 个百分点，显示公司回款情况显著

好转，在账期上做出的努力取得明显成效，也反应公司强有力的执行力和竞争力。 

由于Q3回款情况良好，公司报告期末应收账款绝对额在中报基础上基本没有增加，

维持在 55 亿左右，由此带动报告期资产减值损失/营业收入下降 0.27 个百分点。 

 股权质押比例大幅下降、大股东兜底员工增持 

根据公司公告，目前大股东股权质押比例 65.84%，较之前的 80%以上显著降低，

我们认为其股权质押风险已经大幅降低；近期公司发布公告，实控人承诺公司及下属全

资子公司、控股子公司全体员工经公司证券部事先登记确认拟购买数量，并在 2018 年

10月18日至2018年11 月17日期间完成净买入东方雨虹股票，连续持有12个月以上，

且持有期间连续在东方雨虹履职的，该等东方雨虹股票的收益归员工个人所有，若该等

股票产生的亏损，由实控人予以全额补偿。 
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 估值位于历史低位，重申“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 11/8/6x，估值位于历史低

位，且 Q3 增长提速、回款好转等无疑再次展现公司极强的竞争力和执行力，公司市场

开拓能力极强，目前估值位于历史低位，重申“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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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 1.3% 1.4% 1.9% 2.4%   货币资金的期初余额 1611  2423  5466  5955  

P/E 14.2 11.0 8.1 6.1   货币资金的期末余额 2423  5466  5955  7035  

P/B 2.6 2.2 1.8 1.4   企业自由现金流 (1244) 1323  818  1495  

EV/EBITDA 13.8 11.1 8.7 7.1   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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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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