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[Table_Stock]  

 

002271.SZ 

买入 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 46.1 

板块评级:中性 
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东方雨虹 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 16.8 33.6 21.2 155.2 

相对深证成指 14.8 22.1 7.4 116.2 

 
 

发行股数 (百万) 2,348 

流通股 (%) 72 

总市值 (人民币 百万) 108,231 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 962 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

李卫国 26 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 1月 11 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

东方雨虹 

全年业绩超预期，多品类扩张未来可期 
 
[Table_Summar y]  

事件：公司发布业绩预告，2020 年公司归母净利 31.0-37.2 亿元，同增

50%-80%，EPS1.41-1.69 元/股，比市场一致预期高 5.0%-26.0%. 

支撑评级的要点 

 四季度业绩高速增长，公司各项经营状况向好：按照业绩预告，公司四

季度归母净利 9.7-15.9 亿元，同增 93.8%-217.8%。2020Q2 以来，公司各项

财务指标态势良好，营收利润高速增长，费用率下降，现金流持续改善。

公司整体生产经营状况好，在实现销量同比快速增长同时实现较好的费

用和现金流管控。2020 年原材料价格下跌也为公司贡献一定利润增量。 

 多因素驱动下行业加速集中，公司定增有助于进一步提升市占率：在下

游地产加速集中，精装房集采渗透率提升，政策监管趋严，外部参与者

加入等因素驱动下，防水行业同样呈现加速集中的态势，龙头品牌溢价

能力凸显，公司作为防水行业龙头最为受益。公司近期定增将进一步扩

张防水主业产能进而提升市占率。 

 进军涂料行业，双引擎驱动呼之欲出： 2019 年公司涂料产值约为 6 亿，

预计 2020 年将达到 12 亿，同增 100%。涂料与防水行业有较多相似之处，

公司成熟的工渠体系将有助于产品持续投放。从毛利率较低的防水切换

到较高的涂料行业也有助于公司实现业绩快速增长。预计 2025 年，公司

涂料产值将达到 100 亿元，成为公司另一重要的增长引擎。 

估值 

 公司未来仍有大规模产能释放，品类再扩张，参考公司业绩预告情况，

我们小幅调升原有预期。预计 2020-2022 年，公司 营收分别为 231.9、

292.3、352.6 亿元；净利润 33.0、41.0、49.3 亿元；EPS1.41、1.75、2.10 元。

维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 防水行业集中度提升放缓，涂料业务开展不及预期，原材料价格大幅上

涨，应收账款回收风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 14,046  18,154  23,186  29,233  35,264  

变动 (%) 36  29  28  26  21  

净利润 (人民币 百万) 1,508  2,066  3,300  4,096  4,925  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.642  0.880  1.406  1.745  2.098  

变动 (%) 22.2  37.0  59.7  24.1  20.3  

市场预期每股收益 (人民币)   1.260  1.520  1.860  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.309  1.533  1.840  

调整幅度 (%)   7.4  13.8  14.0  

全面摊薄市盈率(倍) 71.8  52.4  32.8  26.4  22.0  

价格/每股现金流量(倍) (320.7) 64.7  26.4  20.8  16.1  

每股现金流量 (人民币) (0.14) 0.71  1.75  2.22  2.86  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 30.1  20.4  14.4  11.9  10.1  

每股股息 (人民币) 0.06  0.19  0.67  0.83  0.99  

股息率(%) 0.1  0.4  1.5  1.8  2.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q3 2020Q3 同比增长(%) 

营业收入 4,986.66  6,194.48  24.22  

营业税及附加 36.79  49.79  35.33  

净营业收入 4,949.87  6,144.69  24.14  

营业成本 3,177.85  3,708.62  16.70  

销售费用 487.12  747.92  53.54  

管理费用 283.50  364.88  28.70  

财务费用 128.54  71.94  (44.04) 

资产减值损失 61.02  39.48  (35.31) 

营业利润 860.95  1,276.14  48.22  

营业外收入 3.64  5.32  46.06  

营业外支出 11.16  7.94  (28.87) 

利润总额 853.43  1,273.52  49.22  

所得税 201.35  232.73  15.58  

少数股东损益 1.93  7.31  279.01  

归属母公司股东净利润 650.15  1,033.48  58.96  

扣除非经常性损益的净利润 614.81  995.85  61.98  

每股收益(元) 0.41  0.66  60.98  

扣非后每股收益(元) 0.41  0.67  63.41  

毛利率(%) 36.27  40.13  增加 3.86 个百分点 

净利率(%) 13.08  16.80  增加 3.73 个百分点 

销售费用率(%) 9.77  12.07  增加 2.31 个百分点 

管理费用率(%) 5.69  5.89  增加 0.21 个百分点 

财务费用率(%) 2.58  1.16  减少 1.42 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2020Q1-3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2019Q1-3 2020Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 12,894.55  14,977.55  16.15  

营业税及附加 98.37  112.45  14.32  

净营业收入 12,796.18  14,865.10  16.17  

营业成本 8,192.81  8,994.16  9.78  

销售费用 1,537.43  1,674.81  8.94  

管理费用 931.47  1,130.90  21.41  

财务费用 312.38  230.10  (26.34) 

资产减值损失 (42.93) 246.76  674.75  

营业利润 1,949.35  2,673.81  37.16  

营业外收入 9.21  10.11  9.78  

营业外支出 12.61  17.92  42.16  

利润总额 1,945.96  2,666.00  37.00  

所得税 369.57  533.17  44.27  

少数股东损益 10.28  2.50  (75.73) 

归属母公司股东净利润 1,566.10  2,130.33  36.03  

扣除非经常性损益的净利润 1,303.72  2,033.53  55.98  

每股收益(元) 1.00  1.36  36.00  

扣非后每股收益(元) 0.87  1.36  56.32  

毛利率(%) 36.46  39.95  增加 3.49 个百分点 

净利率(%) 12.23  14.24  增加 2.01 个百分点 

销售费用率(%) 11.92  11.18  减少 0.74 个百分点 

管理费用率(%) 7.22  7.55  增加 0.33 个百分点 

财务费用率(%) 2.42  1.54  减少 0.89 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 14,046  18,154  23,186  29,233  35,264      

销售成本 9,187  11,665  14,608  18,606  22,486      

经营费用 2,737  3,246  4,510  5,686  6,859      

息税折旧前利润 2,287  3,365  4,767  5,788  6,795      

折旧及摊销 275  369  491  564  609      

经营利润 (息税前利润) 2,012  2,996  4,276  5,223  6,186  

净利息收入/(费用) (193) (413) (173) (164) (140) 

其他收益/(损失) 7  (25) 273  363  363  

税前利润 1,819  2,583  4,102  5,060  6,046  

所得税 311  517  802  964  1,121  

少数股东权益 3  9  12  13  13  

净利润 1,508  2,066  3,300  4,096  4,925  

核心净利润 1,501  2,091  3,028  3,733  4,563  

每股收益 (人民币) 0.642  0.880  1.406  1.745  2.098  

核心每股收益 (人民币) 0.639  0.891  1.290  1.590  1.943  

每股股息 (人民币) 0.056  0.191  0.670  0.830  0.990  

收入增长(%) 36  29  28  26  21  

息税前利润增长(%) 31  49  43  22  18  

息税折旧前利润增长(%) 32  47  42  21  17  

每股收益增长(%) 22  37  60  24  20  

核心每股收益增长(%) 32  39  45  23  22  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4,855  5,494  5,832  7,139  9,363  

应收帐款 6,282  7,308  9,334  11,766  14,180  

库存 2,172  2,016  2,556  3,205  3,848  

其他流动资产 596  643  905  905  905  

流动资产总计 13,952  15,724  18,627  23,015  28,296  

固定资产 3,032  4,349  5,035  5,202  5,048  

无形资产 962  991  958  925  892  

其他长期资产 1,706  1,353  1,217  1,026  908  

长期资产总计 5,699  6,692  7,210  7,152  6,848  

总资产 19,652  22,416  25,837  30,167  35,144  

应付帐款 3,200  3,292  4,098  5,194  6,257  

短期债务 3,713  3,093  3,093  3,093  3,093  

其他流动负债 2,997  3,701  3,913  4,176  4,524  

流动负债总计 9,910  10,086  11,104  12,463  13,873  

长期借款 0  408  408  408  408  

其他长期负债 1,653  1,962  2,050  2,147  2,248  

股本 1,492  1,488  1,488  1,488  1,488  

储备 6,596  8,472  10,788  13,662  17,127  

股东权益 8,088  9,960  12,275  15,149  18,615  

少数股东权益 188  220  232  245  258  

总负债及权益 19,652  22,416  25,837  30,167  35,144  

每股帐面价值 (人民币) 3.37  4.15  8.10  10.02  12.34  

每股有形资产 (人民币) 4.65  9.01  16.49  19.43  22.79  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.13  (0.01) (0.19) (1.00) (2.43) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,819  2,583  4,102  5,060  6,046  

折旧与摊销 275  369  491  564  609  

净利息费用 193  413  173  164  140  

运营资本变动 (2,827) 914  1,548  1,722  1,646  

税金 1,068  1,408  734  894  1,022  

其他经营现金流 (5,169) (2,270) (1,445) (1,756) (2,038) 

经营活动产生的现金流 1,014  1,589  2,509  3,204  4,133  

购买固定资产净值 1,724  1,301  1,009  506  304  

投资减少/增加 (121) 107  (3) (3) (3) 

其他投资现金流 17  1,488  1,094  604  428  

投资活动产生的现金流 (1,585) 80  88  100  126  

净增权益 (538) 287  0  0  0  

净增债务 2,387  (214) 0  0  0  

支付股息 224  446  997  1,235  1,473  

其他融资现金流 1,286  (290) (253) (256) (258) 

融资活动产生的现金流 2,912  (664) (1,250) (1,491) (1,731) 

现金变动 2,338  (419) 337  1,307  2,224  

期初现金 2,423  4,855  5,494  5,832  7,139  

公司自由现金流 (571) 1,669  2,596  3,304  4,259  

权益自由现金流 3,102  1,165  2,343  3,048  4,001  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.3  18.5  20.6  19.8  19.3  

息税前利润率(%) 14.3  16.5  18.4  17.9  17.5  

税前利润率(%) 13.0  14.2  17.7  17.3  17.1  

净利率(%) 10.8  11.4  14.3  14.1  14.0  

流动性      

流动比率(倍) 1.4  1.6  1.7  1.8  2.0  

利息覆盖率(倍) 11.9  8.1  27.5  35.4  48.7  

净权益负债率(%) 6.3  (0.3) (2.3) (9.8) (19.4) 

速动比率(倍) 1.2  1.4  1.4  1.6  1.8  

估值      

市盈率 (倍) 71.8  52.4  32.8  26.4  22.0  

核心业务市盈率(倍) 72.1  51.8  35.7  29.0  23.7  

市净率 (倍) 13.7  11.1  5.7  4.6  3.7  

价格/现金流 (倍) (320.7) 64.7  26.4  20.8  16.1  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 30.1  20.4  14.4  11.9  10.1  

周转率      

存货周转天数 56.5  40.5  40.2  40.0  39.8  

应收帐款周转天数 163.3  146.9  146.9  146.9  146.8  

应付帐款周转天数 127.1  103.0  102.4  101.9  101.6  

回报率      

股息支付率(%) 8.8  21.7  47.7  47.6  47.2  

净资产收益率 (%) 18.7  20.8  27.0  27.1  26.5  

资产收益率 (%) 7.7  9.3  12.8  13.6  14.1  

已运用资本收益率(%) 12.4  15.5  19.3  20.3  20.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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