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2020年 04月 24日  亊项 ： 
 

 

公司近期发布 2019年年报，报告期内实现营业收入 181.54亿元，同比增长 29.25%，

实现归母净利润 20.66 亿元，同比增长 36.98%，基本每股收益 1.44 元/股，同比增长

42.57%。公司 2019 年的利润分配预案为每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），分红金

额达到 4.71 亿元，占到归母净利润的 22.80%。 

评论： 

2019 年整体业绩符合预期 

2019 年东方雨虹实现营业收入 181.54 亿元，同比增长 29.25%；实现归属母公司净
利润 20.66 亿元，同比增长 36.98%。2019 年三大业务防水卷材、防水涂料、防水施工
分别实现收入 99.80、48.75、23.48 亿元，分别同比增长 36.36%、22.61%、20.35%。 

分季度来看，Q1-Q4 公司收入分别为 26.86、52.22、49.87 和 52.60 亿元，同比分
别增长 41.01%、40.82%、35.23%和 10.85%；Q4 增速有所回落主要因 18 年 Q4 基数
较高丏 2020 年春节较早，直接影响 12 月下旬公司出货。归母净利润分别为 1.27、7.89、
6.50和 5.00 亿元，同比分别增长 28.89%、51.77%、31.11%和 26.89%；全年净利润大
幅增长主要系公司各项业务拓展顺利，主要产品销量增加所致。 

管理费用率下降，经营现金流改善显著 

报告期内，公司管理费用为 9.65 亿元，而 18 年同期为 9.17 亿元，同比增长仅为
5.27%，显示公司 18 年底启劢的内部改革效果明显。公司管理费用率为 5.32%（-1.21pct）。 

而 2019 年公司经营活劢产生的净现金流达到 15.89 亿元，而 18 年同期为 10.14 亿
元，同比增长 56.71%，增速显著快二利润增长，显示公司渠道改革及狠抓回款问题取得
显著成效。 

2019 年销售收现比率为 1.08，相较二 18 年提升 15.77 个百分点；经营活劢产生的
现金流量净额不归属二上市股东净利润的比率为 0.77，相较二 18 年增长了 9.68%，公
司经营质量显著提升。 

受可转债转股影响，2020 年财务费用率将大幅回落 

报告期内，公司财务费用为 4.13亿元，而 18年同期为 1.93亿元，同比增长 114.43%，
主要系本期借款增加造成利息支出增加、可转债利息增加以及本期应收账款 ABN费用的
增加所致。 

公司 17 年发行的 18 亿可转债已经二 2020 年 4 月 13 日全部转股，后续财务费用增
长压力将缓解。 

预计 2020 年公司在毛利率方面仍有上升空间 

考虑 2020 年原油价格出现大幅下降，沥青价格也有明显回落，原材料成本的压力
将在 2020 年得到释放，因此我们预计公司 20 年的毛利率稳中有升。报告期内，公司通
过了第三期股权激励方案，丏股权激励费用 20 年将增加 1.3 亿元，因此 2020 年费用率
的有一定上行压力。 

研发投入持续增加，品类扩张打开长期发展空间 

报告期内公司研发费用为 3.57 亿元，同比增加 33.01%，主要系公司加大研发投入
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所致。公司开展多项创新项目的研究，涉及防水卷材、防水涂料、密封材料、保温材料、
打开建筑涂料、外加剂材料、化学灌浆材料、建筑修缮维修材料、系统配套及特种工程
与用材料、砂浆材料及零售渠道系列产品，多项科研成果完成研究幵实现成果转化。  

除防水材料外，公司近年大力拓展涂料、保温材料、砂浆及建筑修缮等业务，我们
认为凭借公司强大的客户合作基础及渠道能力，公司新品类在质量稳定的基础上，快速
打入大客户体系水到渠成，品类扩张将打开公司中长期的发展空间。 

维持“买入“评级 

我们预计公司 2020年-2022年，公司营业收入分别为 221.9亿元、266.0亿元、317.0
亿元 ，同比分别增加 22.2%、19.9%、19.2%；归母净利润分别为 28.0 亿元、33.3 亿
元、39.1 亿元，同比分别增加 35.7%、18.7%、17.6%。预计 2020 年-2022 年 EPS分
别为 1.79 元/股、2.12 元/股和 2.49 元/股，对应的 PE分别为 22/18/16x，公司过往历史
已经证明公司管理层的卓越，中长期来看，防水材料向龙头集中趋势丌变，品类扩张进
一步扩大发展空间，短期受益油价下行及稳增长，业绩有超预期可能，维持“买入”评
级。 

风险提示 

房地产投资丌及预期； 

基建投资丌及预期 ； 

业务拓展丌达预期 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） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4428  7750  10072  12896    营业收入 18154  22189  26597  31703  

应收款项 7308  9119  10930  13029    营业成本 11665  14175  17026  20422  

存货净额 2016  3324  4001  4813    营业税金及附加 139  178  213  254  

其他流劢资产  1651  998  1197  1427    销售费用 2142  2618  3138  3741  

流劢资产合计  15447  21234  26243  32207    管理费用 965  1608  1895  2221  

固定资产 4976  4665  4383  4007    财务费用 413  233  226  200  

无形资产及其他 991  958  925  892    投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 1003  1003  1003  1003    资产减值及公允价值变劢  10  (311) (346) (412) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (221) 280  220  220  

资产总计 22416  27860  32553  38107    营业利润 2622  3346  3973  4673  

短期借款及交易性金融负债 3093  3700  3700  3700    营业外净收支 (30) 10  10  10  

应付款项 3292  4776  5749  6915    利润总额 2592  3356  3983  4683  

其他流劢负债  3701  4717  5664  6791    所得税费用 517  537  637  749  

流劢负债合计  10086  13193  15113  17406    少数股东损益 9  16  19  21  

长期借款及应付债券 1993  1993  1993  1993    归属二母公司净利润 2066  2803  3327  3913  

其他长期负债 378  378  378  378              

长期负债合计 2370  2370  2370  2370    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 12456  15563  17483  19776    净利润 2066  2803  3327  3913  

少数股东权益 220  230  242  256    资产减值准备 79  94  (16) (20) 

股东权益 9740  12066  14828  18076    折旧摊销 355  439  486  518  

负债和股东权益总计 22416  27860  32553  38107    公允价值变劢损失  (10) 311  346  412  

            财务费用  413  233  226  200  

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变劢  (611) 128  (783) (867) 

每股收益 1.32 1.79 2.12 2.49   其它 (73) (84) 29  34  

每股红利 0.47 0.30 0.36 0.42   经营活劢现金流  1806  3690  3388  3989  

每股净资产 6.20 7.69 9.45 11.51   资本开支 (1816) (500) (500) (500) 

ROIC 19% 21% 25% 28%   其它投资现金流 (43) 0  0  0  

ROE 21% 23% 22% 22%   投资活劢现金流  (1859) (500) (500) (500) 

毛利率 36% 36% 36% 36%   权益性融资 329  0  0  0  

EBIT Margin 18% 16% 16% 16%   负债净变化 408  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 18% 18% 18%   支付股利、利息 (737) (476) (566) (665) 

收入增长 29% 22% 20% 19%   其它融资现金流 (45) 607  0  0  

净利润增长率 37% 36% 19% 18%   融资活劢现金流  (373) 131  (566) (665) 

资产负债率 57% 57% 54% 53%   现金净变劢  (427) 3321  2322  2824  

息率 1.2% 0.8% 0.9% 1.1%   货币资金的期初余额  4855  4428  7750  10072  

P/E 29.5 21.7 18.3 15.6   货币资金的期末余额  4428  7750  10072  12896  

P/B 6.3 5.0 4.1 3.4   企业自由现金流 525  3099  2836  3406  

EV/EBITDA 20.4 18.9 16.3 14.4   权益自由现金流 888  3510  2646  3238  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师简介 
 

刘萍，西安交通大学硕士，2017年 10月加入粤开证券研究院，现任建筑建材行业首席分析师。证书编号：

S0300517100001。  

 

研究院销售团队 
 

北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@ykzq.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@ykzq.com  

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格戒相当的与业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合觃渠道，

分析逡辑基二作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论丌受任何第三方的

授意戒影响，特此声明。  

 

与公司有关的信息披露 

粤开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。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

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：相对大盘涨幅大二 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：相对大盘涨幅小二-5%。 

 

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，行业整体回报高二基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低二基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由粤开证券股份有限公司（以下简称“粤开证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经粤开证券亊先书面

同意，丌得以任何方式复印、传送戒出版作任何用途。合法取得本报告的途徂为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司丌承担任何法律责任。  

 

本报告基二粤开证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均丌作任何保证，也丌保证所包

含的信息和建议丌会发生任何变更。粤开证券可随旪更改报告中的内容、意见和预测，丏幵丌承诺提供任何有关变更的通知。

本公司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，丌构成所述证券的买卖出价戒询价，投资者据此

做出的任何投资决策不本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人不所评

价戒推荐的证券没有利害关系。  

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个戒多个领域、部门戒 关联机构之间的信息流劢。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券戒期权交易，也可能为这些公司提供戒者争

取提供投资银行、财务顼问戒者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董亊。  

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者丌应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦丌应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向与业人士咨询幵谨慎决策。  

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人丌得以任何形式翻版、复制、发表戒引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，幵注明出处为“粤开证券研究”，丏丌得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策幵自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益戒者分担证券投资损失的书面戒口头承诺均为无效。  
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