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大手笔激励推出强化信心，上下齐心开启新成长周期 
事件：公司发布 2021 年股票期权激励计划及员工持股计划（草案）。1）

股票期权激励计划涉及激励对象共计 4,160 人，拟授予 5,200.45 万份股票

期权，涉及股票约占总股本的 2.22%，行权价 48.99 元/份。业绩考核目标

为 2021-2024 净利润增长率不低于 25%/56%/95%/144%（以 2020 年的净

利润为基数），标的股票来源为公司向激励对象定向发行 A 股普通股股票。

2）员工持股计划参与对象涉及 1,611 人，拟筹集资金总额不超过 17 亿元，

锁定期 12 个月。 

第四次开展股权激励方案，净利年均 25%增速指引强化信心。公司上市以

来共开展四次股权激励计划，本次股票期权激励计划业绩考核期为

2021-2024 年，分年度进行考核并行权，涉及激励对象 4160 人，拟授出股

本规模不超过公司总股本的 2.22%。业绩考核目标为 2021-2024 年净利润

在 2020 年基础上增长率不低于 25%/56%/95%/144%，年均复合增速

25%，有助于公司吸引和保留中层管理人员和技术骨干，增强团队工作积极

性，彰显公司中长期发展信心。同时，公司在第三、四期股权激励计划的考

核目标中均加入了“应收账款增长率不高于营业收入增长率”的条件，表明

公司加大对应收账款管控力度，注重经营质量的目标。 

员工持股范围进一步扩大，上下齐心开启新成长周期。东方雨虹在前三次的

股权激励中涉及人数分别为 330 人（2013 年）、1260 人（2016 年）、2189

人（2019 年），第四次激励计划涉及 4160 人，为历次股权激励涉及范围之

最广；员工持股涉及 1611 人，主要覆盖公司中层管理人员、子公司主要管

理人员、核心业务（技术）骨干及董事会认为对公司经营业绩和未来发展有

直接影响的其他员工，有助于激发管理团队的积极性，提高经营效率。激励

范围的进一步扩大使得员工和公司利益深度绑定，为公司未来的持续成长性

提供坚实保障。 

投资建议：公司品牌影响力不断提升，产品销量和业务规模持续增加。公司

在强化自身核心竞争力的同时追求更加可持续、高质量的健康发展，转型和

调整效果持续显现，同时公司培育及打造新型业务板块，有望借助资源整合

和协同优势实现快速增长。我们认为公司多品类战略开始展露头角，定增融

资 80 亿元将增强资金实力和竞争优势，多品类布局及小 B工程市场开拓进

一步打开成长空间，股权激励及员工持股强化信心。我们预计 2021/2022

年归母净利润分别为 42.81、53.76 亿元，对应 EPS 分别为 1.82、2.29 元，

对应 PE 分别为 27、22 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游地产行业的宏观调控政策和行业波动风险、原材料价格波动

的风险、市场竞争风险、应收账款风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,046 18,154 21,775 26,893 33,420 

增长率 yoy（%） 36.5 29.3 19.9 23.5 24.3 

归母净利润（百万元） 1,508 2,066 3,399 4,281 5,376 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.7 37.0 64.5 25.9 25.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.64 0.88 1.45 1.82 2.29 

净资产收益率（%） 18.7 20.8 26.4 17.4 18.3 

P/E（倍） 77.8 56.8 34.5 27.4 21.8 

P/B（倍） 15.7 12.6 9.6 4.9 4.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 其他建材 

前次评级 买入 

最新收盘价 50.00 

总市值(百万元) 117,386.86 

总股本(百万股) 2,347.74 

其中自由流通股(%) 71.63 

30 日日均成交量(百万股) 22.17 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13952 15447 19260 32071 37614  营业收入 14046 18154 21775 26893 33420 

现金 4855 4428 6597 16276 18919  营业成本 9187 11665 13004 16354 20344 

应收票据及应收账款 6058 7017 8211 10084 12196  营业税金及附加 122 139 168 202 251 

其他应收款 224 291 327 436 512  营业费用 1699 2142 2439 2958 3676 

预付账款 376 541 636 818 989  管理费用 917 965 1412 1587 2005 

存货 2172 2016 2247 3115 3555  研发费用 268 357 348 403 485 

其他流动资产 266 1153 1243 1343 1443  财务费用 193 413 323 170 50 

非流动资产 5699 6969 7778 8882 10255  资产减值损失 62 -8 -196 -269 -301 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 210 287 329 300 300 

固定资产 3032 4349 4993 5892 7018  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 962 991 1111 1227 1337  投资净收益 3 3 4 2 3 

其他非流动资产 1706 1629 1673 1763 1899  资产处置收益 6 -1 0 0 0 

资产总计 19652 22416 27038 40954 47869  营业利润 1818 2622 4220 5253 6613 

流动负债 9910 10086 11157 13526 15832  营业外收入 15 15 25 17 20 

短期借款 3713 3093 3100 3200 3300  营业外支出 10 45 50 29 35 

应付票据及应付账款 3200 3292 3945 4442 6265  利润总额 1822 2592 4195 5242 6598 

其他流动负债 2997 3701 4112 5884 6267  所得税 311 517 785 943 1201 

非流动负债 1653 2370 2098 1875 1702  净利润  1511 2075 3410 4298 5397 

长期借款 1504 1993 1720 1497 1324  少数股东损益 3 9 10 17 22 

其他非流动负债 149 378 378 378 378  归属母公司净利润 1508 2066 3399 4281 5376 

负债合计 11563 12456 13255 15401 17534  EBITDA 2276 3147 4649 5598 6864 

少数股东权益 188 220 230 247 269  EPS（元） 0.64 0.88 1.45 1.82 2.29 

股本 1492 1488 2348 2524 2524        

资本公积 1378 1351 1351 9175 9175  主要财务比率      

留存收益 5349 6965 9737 13168 17349  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7901 9740 13553 25306 30067  成长能力      

负债和股东权益 19652 22416 27038 40954 47869  营业收入(%) 36.5 29.3 19.9 23.5 24.3 

       营业利润(%) 26.9 44.2 61.0 24.5 25.9 

       归属于母公司净利润(%) 21.7 37.0 64.5 25.9 25.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.6 35.7 40.3 39.2 39.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.7 11.4 15.6 15.9 16.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.7 20.8 26.4 17.4 18.3 

经营活动现金流 1014 1589 3088 4005 5223  ROIC(%) 12.5 14.6 19.0 14.1 14.9 

净利润 1511 2075 3410 4298 5397  偿债能力      

折旧摊销 275 369 371 455 551  资产负债率(%) 58.8 55.6 49.0 37.6 36.6 

财务费用 193 413 323 170 50  净负债比率(%) 6.3 10.2 -7.6 -43.5 -45.4 

投资损失 -3 -3 -4 -2 -3  流动比率 1.4 1.5 1.7 2.4 2.4 

营运资金变动 -965 -1353 -1011 -915 -771  速动比率 1.1 1.2 1.4 2.0 2.0 

其他经营现金流 2 87 -0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1585 -1374 -1176 -1556 -1919  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资本支出 1743 1345 809 1104 1373  应收账款周转率 2.6 2.8 2.9 2.9 3.0 

长期投资 144 -47 0 0 0  应付账款周转率 4.3 3.6 3.6 3.9 3.8 

其他投资现金流 301 -76 -366 -452 -547  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2912 -664 256 7231 -661  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.88 1.45 1.82 2.29 

短期借款 2387 -621 7 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.68 1.32 1.71 2.22 

长期借款 74 489 -272 -223 -173  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.97 5.23 10.24 12.26 

普通股增加 610 -4 860 176 0  估值比率      

资本公积增加 -588 -27 0 7824 0  P/E 77.8 56.8 34.5 27.4 21.8 

其他筹资现金流 429 -500 -339 -646 -588  P/B 15.7 12.6 9.6 4.9 4.1 

现金净增加额 2338 -419 2168 9680 2643  EV/EBITDA 51.9 37.7 25.1 19.1 15.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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