
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

销量增长超预期，提质增效进入稳健增长期 

——东方雨虹（002271）2019 年一季报点评 

  2019 年 04月 28 日 

 强烈推荐/维持  

 东方雨虹 财报点评 
 

投资要点： 

 2019 年第一季度公司实现营业收入 26.86 亿元，同比增加

41.01%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.27 亿元，同比

增长 28.89%。每股收益为 0.09 元，同比下降 18.18%。 

 销量增长带动营收上涨 原材料涨价导致毛利率略有下降。2019

年第一季度公司营业收入为 26.86 亿元，较上年同期增长

41.01%，公司各项业务市场拓展顺利，防水材料的销量同比保

持超过 40%。 

2019 年一季度公司毛利率为 34.48%，同比下降 1.47 个百分点，

与原材料价格上涨有关，2018 年 4 季度和 2019 年 1 季度改性

沥青平均价格同比增幅为 27.78%和 17.42%。 

 期间费用率略有下降，盈利能力将进入上升通道。报告期内公

司期间费用率为 28.22%，同比下降 1.70 个百分点。其中，销

售费用率为 16.35%，较上年同期上升 0.17 个百分点；管理费

率为 9.67%，较上年同期下降 3.41 个百分点；财务费用率为

2.20%，与上年同期上升 1.54 个百分点。在公司毛利率和期间

费用率都略有下降的情况下，公司一季度净利率 4.59%，同比

下降0.55个百分点，但公司单季度ROE为 1.60%，同比上升0.14

个百分点。 

 龙头地位稳固进入稳健发展期。公司通过 2015 年以来的降价扩

张战略，市场率不断地提升，规模快速增长，由 2015 年的 53

亿营业收入规模增长到2018年的140亿元，龙头地位优势明显，

遥遥领先。随着中国经济的提质换挡公司战略进行调整，进入

到稳健发展阶段。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,293 14,046 18,667 23,016 28,172 

增长率（%） 47.00% 36.50% 32.90% 23.30% 22.40% 

净利润（百万元） 1,239  1,508  2,069  2,693  3,334  

增长率（%） 20.40% 21.70% 37.20% 30.20% 23.80% 

净资产收益率（%） 18.45% 19.09% 20.11% 20.75% 20.43% 

每股收益(元) 1.40  1.01  1.39  1.81  2.23  

PE 13  19  13  10  8  

PB 2.45  3.53  2.71  2.15  1.71  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 10.37-39.39 

总市值（亿元） 287.67 

流通市值（亿元） 191.96 

总股本/流通 A股（亿股） 14.92/9.96 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 1.72 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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 产能释放，新经营制度和标准推动公司稳健增长。公司在安徽芜湖、青岛莱西、杭州建德、河南濮阳投资

建设的生产基地相继投产，公司全国布局优势进一步提升，进一步提升公司的市占率水平。同时，公司在

华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南等地区均建立生产物流研发基地，降低仓储物流成本。新合

伙人制度提升员工和渠道商的动力，加大应收账款回收。工建和民建集团同时发力把握增量和存量的需求

释放。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2019 年到 2021 年的 EPS 分别为 1.39 元、1.81 元和 2.23 元，对应 

PE 分别为 13 倍、10 倍和 8 倍，维持公司为“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：地产行业的韧性的持续性不及预期。 

 

 

图 1：东方雨虹毛利率变化(%)  图 2：东方雨虹资产负债率变化(%) 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：东方雨虹单季度净资产收益率变化(%)  图 4：东方雨虹单季度营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E   2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E 

流动资产合计 9330.63  13952.

31  

14717.

11  

24379.62  28102

.49  

营业收入 1029

2.97  

14045.71  18667.

00  

23016.00  28172.00  

货币资金 2423.17  4854.9

2  

5185.4

9  

9206.40  9860.

20  

营业成本 6409

.44  

9187.09  12120.

00  

14776.00  17861.00  

应收账款 4281.92  4510.8

5  

4602.8

2  

7566.90  9262.

03  

营业税金及附加 99.1

8  

121.64  149.00  184.00  225.00  

其他应收款 144.14  223.42  296.93  366.11  448.1

3  

营业费用 1180

.49  

1698.64  2146.7

1  

2715.89  3324.30  

预付款项 293.15  376.44  497.64  1236.44  1236.

44  

管理费用 1047

.57  

916.98  1493.3

6  

1956.36  2394.62  

存货 1508.68  2172.2

9  

2855.6

7  

3481.47  4208.

35  

财务费用 103.

35  

192.79  227.91  99.31  309.08  

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 131.

77  

62.44  40.00  40.00  40.00  

非流动资产合计 3986.23  5699.4

0  

5730.4

1  

7039.18  9247.

98  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  2.82  2.82  2.82  2.82  

固定资产 1911.11  3031.8

6  

3321.9

0  

4080.59  6611.

70  

营业利润 1432

.06  

1817.58  2492.8

4  

3247.26  4020.82  

无形资产 626.37  961.88  865.69  769.50  673.3

1  

营业外收入 13.7

8  

14.57  14.78  14.78  14.78  

其他非流动资产 204.16  672.38  672.40  672.40  672.4

0  

营业外支出 9.13  10.38  9.10  9.10  9.10  

资产总计 13316.86  19651.

71  

20447.

52  

31418.80  37350

.47  

利润总额 1436

.71  

1821.77  2498.5

2  

3252.94  4026.50  

流动负债合计 4893.02  9910.2

8  

8085.7

5  

16265.61  18761

.51  

所得税 194.

57  

310.84  426.25  554.95  686.92  

短期借款 1326.65  3713.3

7  

0.00  7146.56  8442.

27  

净利润 1242

.13  

1510.93  2072.2

7  

2697.99  3339.58  

应付账款 901.04  3080.8

9  

4383.1

2  

5343.65  6459.

32  

少数股东损益 3.30  2.71  3.73  4.86  6.01  

预收款项 598.38  819.18  1192.5

2  

1192.52  1192.

52  

归属母公司净利润 1238

.84  

1508.22  2068.5

4  

2693.13  3333.57  

一年内到期的非流

动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1712

.94  

2274.98  3096.6

8  

3839.63  5026.54  

非流动负债合计 1529.21  1652.9

3  

1506.9

8  

1504.22  1504.

22  

EPS（元） 1.40  1.01  1.39  1.81  2.23  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率      

应付债券 1430.29  1504.0

2  

1504.0

2  

1504.02  1504.

02  

2017

A 

2018A 2019E 2020E  2021E 

负债合计 6422.24  11563.

21  

9592.7

3  

17769.83  20265

.73  

成长能力      

少数股东权益 179.91  187.75  191.48  196.34  202.3

5  

营业收入增长 47.0

4% 

36.46% 32.90

% 

23.30% 22.40% 

实收资本（或股本） 881.85  1492.0

8  

1492.0

8  

1492.08  1492.

08  

营业利润增长 30.6

0% 

26.92% 37.15

% 

30.26% 23.82% 

资本公积 1966.26  1377.9

2  

1377.9

2  

1377.92  1377.

92  

归属于母公司净利

润增长 
20.4

3% 

21.74% 37.15

% 

30.19% 23.78% 

未分配利润 3861.34  5193.1

7  

7200.4

8  

9813.89  13048

.79  

获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
6714.72  7900.7

5  

10287.

08  

12980.21  16313

.78  

毛利率(%) 37.7

3% 

34.59% 35.07

% 

35.80% 36.60% 

负债和所有者权益 13316.86  19651.

71  

20447.

52  

31418.80  37350

.47  

净利率(%) 12.0

4% 

10.74% 11.08

% 

11.70% 11.83% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润（%）  9.33% 7.69% 10.32% 8.72% 

  2017A 2018A 2019E 2020E  2021E ROE(%) 18.4

5% 

19.09% 20.11

% 

20.75% 20.43% 

经营活动现金流 81.75  2118.3

7  

3899.7

9  

(1280.

76) 

2513.60  偿债能力           

净利润 1242.13  1510.9

3  

2072.2

7  

2697.

99  

3339.58  资产负债率(%) 48.2

3% 

58.84% 47.79

% 

57.42% 55.10% 

折旧摊销 177.53  264.61  375.93  493.0

6  

696.64  流动比率 1.91  1.41  1.82  1.50  1.50  

财务费用 (103.35) (192.7

9) 

(227.9

1) 

(99.31

) 

(309.08) 速动比率 1.60  1.19  1.47  1.28  1.27  

应付帐款的变化 353.37  2179.8

5  

1302.2

3  

960.5

3  

1115.67  营运能力           

预收帐款的变化 228.22  220.80  373.34  0.00  0.00  总资产周转率 0.93  0.85  0.93  0.89  0.82  

投资活动现金流 (1298.68

) 

(1743.

22) 

(347.3

2) 

(1742.

82) 

(2846.43) 应收账款周转率 2.87  3.19  4.10  3.78  3.35  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 8.85  4.61  3.25  3.04  3.03  

长期股权投资减少 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 0.00  2.82  2.82  2.82  2.82  每股收益(最新摊

薄) 
1.40  1.01  1.39  1.81  2.23  

筹资活动现金流 1546.42  2057.2

8  

(3221.

90) 

7044.

49  

986.63  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.98  1.57  0.22  2.69  0.44  

应付债券增加 1430.29  73.73  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
7.61  5.30  6.89  8.70  10.93  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率           

普通股增加 (0.84) 610.23  0.00  0.00  0.00  P/E 13.3

4  

18.50  13.48  10.35  8.36  

资本公积增加 193.66  (588.3

4) 

0.00  0.00  0.00  P/B 2.45  3.53  2.71  2.15  1.71  

现金净增加额 329.49  2432.4

3  

330.57  4020.

91  

653.80  EV/EBITDA 9.81  12.41  7.81  7.11  5.56   
资料来源：东兴证券研究所  
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分析师：赵军胜 

中央财经大学经济学硕士， 2008 年进入证券行业，多年行业研究经验，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建

筑等行业研究。2014 年（暨 2013 年度）第十届“天眼”中国最佳证券分析师评选最佳选股分析师行业第 3 名。

2014 年慧眼识券商行业第 4 名。华尔街见闻金牌分析师评选 2015 年中线选股行业第 2 名。2015 年东方财富第

三届中国最佳分析师行业第 3 名分析师。2015 金融界慧眼识券商行业最佳分析师第 3 名，最高涨幅第 1 名。2016

年（暨 2015 年度）“天眼”中国最佳证券分析师评选行业盈利预测最准确分析师第 3 名。2016 年东方财富中

国最佳分析师评比全国 100 强分析师 58 名、建筑材料行业分析师第 1 名。2017 年上半年东方新财富中国最佳

分析师评比全国 100 强分析师第 21 名、建筑材料行业分析师第 2 名，建筑装饰行业第 1 名。2017 年东方新财

富中国最佳分析师评比全国 100 强分析师第 32 名、建筑材料行业分析师第 3 名，建筑装饰行业第 1 名。.2017

年（暨 2016 年度）“天眼”中国最佳证券分析师评选行业选股最佳分析师第一名。2016 年卖方分析师奖水晶

球奖公募基金榜获第 5 名入围。2017 年卖方分析师奖水晶球奖公募基金榜第 5 名入围。2018 年获今日投资“天

眼”中国最佳分析师建筑材料盈利预测最准确分析师和唯一的三年五星级分析师。  单击此处输入文字。   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


