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东方雨虹：毛利率提升明显，2 季度业绩超预期 

2020 年 8 月 31 日 

事件：公司发布 2020年中报，上半年实现营收、归母净利润和扣非净利润 87.83亿、10.97亿和 10.38亿，分别同比增长 11.1%、

31.2%和 50.63%；其中二季度营收、归母净利和扣非净利润分别为 63.18 亿、9.66 亿和 9.29 亿，分别同比增长 20.98%、

34%和 59.65%。2020 年上半年综合毛利率为 39.82%，其中一、二季度分别为 33.1%和 42.5%。 

点评： 

➢ 营收恢复高增长，费用控制较好。2 季度实现营收 63.18 亿元，为公司单季度营收最高值。3 月复产复工以来，公司出货

量快速攀升，4 月恢复正增长，5、6 月出货量估计攀升至同比增长 20%以上，带动 2 季度营收同比增速提升至 20.98%。

同时公司加快在非房业务、重点工程端的布局，防水工程业务同比增长 34.37%，贡献主要营收增量。费用端控制较好，

取得销售费用、财务费用同比下降 11.75%和 13.97%的成效，带动三费率大幅降低 2.72 PCT 至 21.07%。同时现金流大

幅改善，经营性现金流为 -3.59 亿元，较 2019 年同期少流出 8 亿元。

➢ 成本下降集中显现，毛利率提升明显。上半年油价大幅下跌带来的成本改善集中显现，毛利率二季度提升至 42.5%，同

比、环比分别提高 4.79 PCT 和 9.38 PCT。一、二季度布伦特原油均价为 51.5 美元/桶、33.85 美元/桶，同比下降 19.1%

和 50.3%；根据我们推算，公司沥青采购成本平均下降 500-600 元/吨。最为受益沥青价格下降的防水卷材上半年毛利率

为 42.4%，同比提升 5PCT，预计二季度单季度超过 45%。我们预计年内原油价格将维持在 50 美元/桶以下，成本降低

趋势将延续 4 个季度。

➢ 发力非房市场，多元化发展加速。基建和“旧改”将成为未来 3 年贡献防水市场主要增量，公司作为“重点工程专业户”

加大对非房业务布局，并深化与地方政府的合作，分别与广州、芜湖、保定等政府签署战略合作协议。一方面继续完善

全国生产基地网络布局，另一方面强化与地方政府关系，争取更多地方重点项目；同时还能够促进工程建材集团协助地

方渠道商提升资质、参与更多项目竞争，实现销售渠道进一步下沉。多元化布局成果显著，其他业务上半年实现营收 3.04

亿元，同比增长 18%，高于防水材料业务增速，预计全年营收超过 10 亿元。

➢ 盈利预测与投资评级：维持对公司 2020-2022 年摊薄 EPS 预测 1.85 元、2.15 元和 2.47 元（不考虑转增股本），最新股

价对应 PE 为 31.7x、27x 和 23.7x。考虑到利润率提升明显、现金流改善、多元化加速等因素，维持公司“买入”评级。 

➢ 风险因素：原油价格大幅上涨，房地产投资出现政策性风险，基建投资增
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重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入  18,154.34   22,300.95   26,833.41   31,573.20  

增长率（%） 29.3% 22.8% 20.3% 17.7% 

归母净利润  2,065.94   2,898.91   3,373.23   3,881.16  

增长率（%） 37.0% 40.3% 16.4% 15.1% 

EPS（元/股） 1.39  1.85  2.15  2.47  

市盈率（P/E） 18.95  31.70  27.24  23.68  

市净率（P/B） 4.02  7.10  5.63  4.54  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                                            注：股价为 2020 年 08 月 28 日收盘价 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18154  22301  26833  31573    货币资金 4428 5119 6230 7360 

%同比增速 29% 23% 20% 18%   交易性金融资产 43 43 43 43 

营业成本 11665  13688  16873  19888    应收账款及应收票据 7017 9444 11103 12879 

毛利 6489  8613  9960  11686    存货 2016 2250 2912 3542 

％营业收入 36% 39% 37% 37%   预付账款 541 607 741 893 

税金及附加 139  201  242  284    其他流动资产 1401 1452 1533 1606 

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 15447 18915 22563 26323 

销售费用 2142  2663  3140  3827    可供出售金融资产 0 0 0 0 

％营业收入 12% 12% 12% 12%   持有至到期投资 0 0 0 0 

管理费用 965  1494  1637  1958    长期股权投资 0 0 0 0 

％营业收入 5% 7% 6% 6%   投资性房地产 0 0 0 0 

研发费用 357  439  523  613    固定资产合计 4349 5529 6557 7461 

％营业收入 2% 2% 2% 2%   无形资产 991 1050 1191 1267 

财务费用 413  264  325  311    商誉 73 73 73 73 

％营业收入 2% 1% 1% 1%   递延所得税资产 266 266 266 266 

资产减值损失 -8  0  1  0    其他非流动资产 1290 1353 1313 1350 

信用减值损失 -133  -160  -160  -168    资产总计 22416 27186 31963 36740 

其他收益 287  248  302  355    短期借款 3093 3593 4093 3493 

投资收益 3  3  4  5    应付票据及应付账款 3292 4208 4273 4903 

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 1514 1338 1610 1894 

公允价值变动收益 2  0  0  0    应付职工薪酬 72 86 96 120 

资产处置收益 -1  -1  -1  -2    应交税费 319 533 590 668 

营业利润 2622  3641  4240  4884    其他流动负债 1796 2108 2599 3063 

％营业收入 14% 16% 16% 15%   流动负债合计 10086 11867 13259 14141 

营业外收支 -30  -7  -11  -16    长期借款 408 408 408 408 

利润总额 2592  3634  4230  4869    应付债券 1585 1585 1585 1585 

％营业收入 14% 16% 16% 15%   递延所得税负债 14 14 14 14 

所得税费用 517  727  846  974    其他非流动负债 364 364 364 364 
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净利润 2075  2908  3384  3895    负债合计 12456 14237 15630 16512 

％营业收入 11% 13% 13% 12%   归属于母公司的所有者权益 9740 12721 16094 19975 

归属于母公司的净利润 2066  2899  3373  3881    少数股东权益 220 229 239 253 

%同比增速 37% 40% 16% 15%   股东权益 9960 12949 16333 20228 

少数股东损益 9  9  10  14    负债及股东权益 22416 27186 31963 36740 

EPS（元/股） 1.39  1.85  2.15  2.47              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 1589 1979 2380 3380 

            投资 -110 0 0 0 

基本指标           资本性支出 -1301 -1562 -1417 -1305 

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 37 3 4 5 

EPS 1.39  1.85  2.15  2.47    投资活动现金流净额 -1374 -1560 -1412 -1301 

BVPS 6.55  8.25  10.40  12.89    债权融资 0 0 0 0 

PE 18.95  31.70  27.24  23.68    股权融资 329 82 0 0 

PEG 0.51  0.79  1.66  1.57    银行贷款增加（减少） 4073 500 500 -600 

PB 4.02  7.10  5.63  4.54    筹资成本 -737 -312 -356 -349 

EV/EBITDA 12.23  22.71  19.53  17.06    其他 -4328 0 0 0 

ROE 21% 23% 21% 19%   筹资活动现金流净额 -664 270 144 -950 

ROIC 15% 16% 16% 16%   现金净流量 -419 690 1112 1129 
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研究团队简介 

娄永刚，金属和新材料行业首席分析师。中南大学冶金工程硕士。2008年就职于中国有色金属工业协会，曾任中国有色金属工业协会副处长。2016年任广发证券有色

行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中心，担任金属和新材料行业首席分析师。 

黄礼恒，金属和新材料行业资深分析师。中国地质大学（北京）矿床学硕士，2017 年任广发证券有色金属行业研究员，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事

有色及新能源研究。 

董明斌，中国科学技术大学物理学硕士，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事建材及钢铁研究。 

云  琳，乔治华盛顿大学金融学硕士，2020 年 3 月加入信达证券研究发展中心，从事贵金属及小金属研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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