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东方雨虹（002271.SZ） 

业绩持续靓丽，更稳增长更高经营质量 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。公司 2020 年实现营收 217.30 亿

元，同比+19.70%；实现归母净利 33.89 亿元，同比+64.03%。2021Q1 公司实现

营收 53.77 亿元，同比+118.13%；实现归母净利润 2.96 亿元，同比+126.08%。 

收入保持稳定增长，市场份额进一步提升。分业务来看，卷材及涂料产品稳定增长，

工程施工业务快速放量。公司在巩固和开拓地产大客户的同时加大非房地产领域的

销售和推广力度，市场份额进一步扩大。防水卷材实现收入 112.33 亿元，同比增长

12.56%；防水涂料实现收入 60.14 亿元，同比增长 23.35%；防水工程施工业务快

速放量，实现收入 33.04 亿元，同比增长 40.70%。分季度来看，收入增速逐季加快。

公司 2020 年 Q1-Q4 营收增速分别为-8.21%/20.98%/24.22%/28.39%。2021Q1 收

入同比增长 118.13%，主要受益于前期低基数、21Q1 地产及基建开工需求旺盛、

春节就地过年节后复工好于往年等因素叠加。 

受原材料价跌、投资收益增加、信用减值冲回等影响，20 年盈利性提升显著。销售

毛利率为 37.04%，同比+1.3pct，主要由于会计准则调整将运输费从销售费用调整

至营业成本，按去年同口径计算的毛利率为 40.02%，同比+4.27%，主要受益于

年内主要原材料沥青等价格下降。销售净利率方面，Q1-Q4 销售净利率分别为

4.95%/15.35%/16.80%/18.57%，同比+0.36pct/+0.01pct/+3.73pct/+9.09pct，

Q4 净利率大幅提升，除毛利率提升因素外还受以下科目影响：1）Q4 投资收益增加

2 亿元，主要系报告期内处置长期股权投资产生；2）Q4 信用减值损失冲销 1.58 亿

元。期间费用率方面，按去年同口径计算的销售费用率为 11.21%，同比变动-0.59pct，

受股权激励费用摊销增加致管理费用+0.48pct；财务费用率 1.75%，同比变动

-0.53pct，主要系本期可转债转股利息减少所致，期末公司资产负债率为 46.74%，

同比变动-8.83pct，随着近期 80 亿定增落地，公司债务结构有望进一步优化。 

经营性现金流大幅改善，经营质量持续优化。公司期内经营性活动现金流量净额为

39.52 亿元，较上年同期增加 148.7%，主要系报告期内公司销售回款增加。期末公

司应收账款及应收票据余额为 76.51亿元，上年同期为 70.17亿元，同比增长 9.04%，

合同资产较年初增加 19.03 亿元。公司加大对销售回款考核力度，第三、四期股权

激励计划考核目标中均有“应收账款增长率不高于营业收入增长率”的条件，体现

了公司对于经营质量目标的重视。期内公司收现比 115.34%，较上年同期+7.09pct。  

投资建议：公司品牌影响力不断提升，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 亿元增强资金实力，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

预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 42.57、53.60、67.07 亿元，对应 EPS 分别

为 1.69、2.12、2.66 元，对应 PE 分别为 30、24、19 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游房地产行业的宏观调控政策和行业波动风险；原材料价格波动风险；

市场竞争风险；应收账款风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18,154 21,730 27,059 33,016 40,036 

增长率 yoy（%） 29.3 19.7 24.5 22.0 21.3 

归母净利润（百万元） 2,066 3,389 4,257 5,360 6,707 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.0 64.0 25.6 25.9 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.82 1.34 1.69 2.12 2.66 

净资产收益率（%） 20.8 22.8 15.8 16.8 17.6 

P/E（倍） 62.7 38.2 30.4 24.2 19.3 

P/B（倍） 13.9 8.9 4.8 4.1 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15447 19387 34596 37790 47413  营业收入 18154 21730 27059 33016 40036 

现金 4428 6016 16660 19750 23321  营业成本 11665 13681 17297 21070 25577 

应收票据及应收账款 7017 7651 10509 12661 14391  营业税金及附加 139 186 211 248 292 

其他应收款 291 327 442 573 658  营业费用 2142 1788 2165 2608 3023 

预付账款 541 449 1014 771 1393  管理费用 965 1261 1502 1799 2122 

存货 2016 1199 4472 2436 5950  研发费用 357 464 514 578 661 

其他流动资产 1153 3745 1499 1599 1699  财务费用 413 380 96 114 123 

非流动资产 6969 8459 9807 11219 12824  资产减值损失 -142 -264 -280 -300 -330 

长期投资 0 166 331 497 662  其他收益 287 287 290 295 300 

固定资产 4349 4755 5708 6701 7861  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

无形资产 991 1491 1668 1853 2066  投资净收益 3 208 4 54 67 

其他非流动资产 1629 2047 2099 2168 2235  资产处置收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 22416 27847 44403 49009 60237  营业利润 2622 4204 5288 6648 8277 

流动负债 10086 12132 16309 15893 20828  营业外收入 15 14 16 20 20 

短期借款 3093 2525 3100 3200 3300  营业外支出 45 62 65 65 65 

应付票据及应付账款 3292 3643 5227 5308 7480  利润总额 2592 4155 5239 6603 8232 

其他流动负债 3701 5964 7982 7385 10048  所得税 517 769 969 1222 1498 

非流动负债 2370 883 994 1107 1163  净利润 2075 3387 4270 5382 6734 

长期借款 1993 422 532 645 702  少数股东损益 9 -2 13 22 27 

其他非流动负债 378 461 461 461 461  归属母公司净利润 2066 3389 4257 5360 6707 

负债合计 12456 13016 17303 17000 21991  EBITDA 3147 4641 5534 6828 8480 

少数股东权益 220 217 229 251 278  EPS（元） 0.82 1.34 1.69 2.12 2.66 

股本 1488 2349 2525 2525 2525        

资本公积 1351 2792 10616 10616 10616  主要财务比率      

留存收益 6965 9849 13458 17941 23769  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 9740 14614 26871 31758 37968  成长能力      

负债和股东权益 22416 27847 44403 49009 60237  营业收入(%) 29.3 19.7 24.5 22.0 21.3 

       营业利润(%) 44.2 60.3 25.8 25.7 24.5 

       归属于母公司净利润(%) 37.0 64.0 25.6 25.9 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 37.0 36.1 36.2 36.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 15.6 15.7 16.2 16.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.8 22.8 15.8 16.8 17.6 

经营活动现金流 1589 3952 4114 5319 6185  ROIC(%) 14.6 18.4 13.3 14.1 15.0 

净利润 2075 3387 4270 5382 6734  偿债能力      

折旧摊销 369 486 449 560 675  资产负债率(%) 55.6 46.7 39.0 34.7 36.5 

财务费用 413 380 96 114 123  净负债比率(%) 10.2 -15.3 -46.1 -47.8 -48.8 

投资损失 -3 -208 -4 -54 -67  流动比率 1.5 1.6 2.1 2.4 2.3 

营运资金变动 -1353 -371 -696 -682 -1279  速动比率 1.2 1.2 1.7 2.1 1.9 

其他经营现金流 87 278 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1374 -1744 -1792 -1917 -2212  总资产周转率 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1345 1524 1182 1246 1440  应收账款周转率 2.8 3.0 3.0 2.9 3.0 

长期投资 -47 -431 -166 -165 -165  应付账款周转率 3.6 3.9 3.9 4.0 4.0 

其他投资现金流 -76 -651 -776 -836 -937  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -664 -818 8323 -313 -402  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.34 1.69 2.12 2.66 

短期借款 -621 -568 575 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 1.57 1.63 2.11 2.45 

长期借款 489 -1571 110 113 56  每股净资产(最新摊薄) 3.70 5.79 10.65 12.58 15.05 

普通股增加 -4 861 176 0 0  估值比率      

资本公积增加 -27 1441 7824 0 0  P/E 62.7 38.2 30.4 24.2 19.3 

其他筹资现金流 -500 -982 -363 -526 -558  P/B 13.9 8.9 4.8 4.1 3.4 

现金净增加额 -419 1360 10644 3090 3572  EV/EBITDA 41.6 27.4 21.1 16.7 13.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价  
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东方雨虹：业绩持续靓丽，更稳增长更高经营质量 

公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报：1）公司 2020 年实现营业收入 217.30 亿元，

同比增长 19.70%；实现归母净利润 33.89 亿元，同比增长 64.03%。2）2021Q1 公司

实现营业收入 53.77 亿元，同比增长 118.13%；实现归母净利润 2.96 亿元，同比增长

126.08%。 

收入保持稳定增长，市场份额进一步提升 

✓ 分业务来看，卷材及涂料产品稳定增长，工程施工业务快速放量。公司在报告期内

巩固和开拓地产大客户的同时加大基础设施建设、城市新兴基建及工业仓储物流领

域等非房地产领域的销售和推广力度，主要产品销量稳定提升，市场份额进一步扩

大。防水卷材实现收入 112.33 亿元，同比增长 12.56%，增速较上年有所放缓；防

水涂料实现收入 60.14 亿元，同比增长 23.35%，增速与上年同期基本持平；防水

工程施工业务快速放量，实现收入 33.04 亿元，同比增长 40.70%；其他收入 11.03

亿元，同比增长 32.74%。2020 年 1-12 月份，723 家规模以上防水企业的主营业务

收入累计为1,087.00亿元，东方雨虹市场份额（占规模以上比例）从2019年的18.3%

进一步提升至 2020 年的 20%。 

✓ 分季度来看，收入增速逐季加快。公司 2020 年 Q1-Q4 营收增速分别为

-8.21%/20.98%/24.22%/28.39%，20Q1 受疫情影响收入小幅下滑，Q2 以来随着

需求和经营恢复，公司各项业务拓展顺利，收入增速逐季加快。2021Q1 收入同比

增长 118.13%，主要受益于前期低基数、21Q1 地产及基建开工需求旺盛、春节就

地过年节后复工好于往年等因素叠加。 

图表 1：东方雨虹单季度收入变化（百万元）  图表 2：东方雨虹单季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

受原材料价跌、投资收益增加、信用减值冲回等影响，20 年盈利性提升显著 

公司 20 年全年销售毛利率为 37.04%，较上年同期提升了 1.3 个百分点，报告期内由于

会计准则调整将运输装卸费从销售费用调整至营业成本，按去年同口径计算的销售毛利

率为 40.02%，同比提升 4.27%，主要受益于年内主要原材料沥青等价格下降。1）

从产品结构看，防水卷材毛利率 39.15%，较上年同期提升 1.79 个百分点；防水涂料产

品毛利率 41.19%，与上年同期基本持平；防水施工业务毛利率 28.48%，较上年同期提
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升 0.72 个百分点。2）分季度来看，公司 20 年 Q1-Q4 调整前口径的销售毛利率分为别

为 33.07%/42.45%/40.13%/40.17%，同比分别-1.40pct/+4.79pct/+3.86pct/+6.19pct。

21 年 Q1 调整前口径销售毛利率为 36.07%，较上年同期增加 3.00%，主要系公司沥青

和储备能力较强具备一定库存，Q1 受原材料价格上涨影响较小，后期公司已与下游进行

调价传导成本压力，加之随着公司份额持续提升议价能力提升，有望进一步平滑原材料

波动影响。 

销售净利率方面，Q1-Q4 分别为 4.95%/15.35%/16.80%/18.57%，同比分别变动

+0.36pct/+0.01pct/+3.73pct/+9.09pct，Q4 净利率大幅提升，除原材料价格下跌毛利

率提升因素外还受到以下科目影响：1）Q4 投资收益增加 2 亿元，主要系报告期内处置

长期股权投资产生；2）Q4 信用减值损失冲销 1.58 亿元。 

销售及财务费用率下降，受股权激励费用摊销增加致管理费用增加 

公司 20 年全年销售费用率 8.23%，同比变动-3.57pct，主要由于会计准则调整将运输装

卸费从销售费用调整至营业成本，按去年同口径计算的销售费用率为 11.21%，较上年

同期下降 0.59pct；管理费用率 5.80%，同比增加 0.48pct，主要系公司股权激励摊销费

用增加所致，报告期内股权激励费用为 1.6 亿元；研发费用率 2.13%，同比提升 0.17pct；

财务费用率 1.75%，同比变动-0.53pct，主要系本期可转债转股利息减少所致，期末公

司资产负债率为 46.74%，同比变动-8.83pct，随着近期公司 80 亿定增落地，公司债务

结构有望进一步优化。 

图表 3：东方雨虹毛利率、净利率变化  图表 4：东方雨虹分业务毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

经营性现金流大幅改善，经营质量持续优化 

公司期内经营性活动现金流量净额为 39.52 亿元，较上年同期增加 148.7%，去年同期

为 15.89 亿元，主要系报告期内公司销售回款增加；公司 2020 年净现比 1.17（去年同

期为 0.77），现金流量大幅改善。1）收现比情况：期末公司应收账款及应收票据余额为

76.51 亿元，上年同期为 70.17 亿元，同比增长 9.04%；合同资产较年初增加 19.03

亿元，包含部分已完工未收款项目、质保金等。公司加大对销售回款考核力度，在第三、

四期股权激励计划考核目标中均有“应收账款增长率不高于营业收入增长率”的条件，

体现了公司对于经营质量目标的重视。期内公司收现比 115.34%，较上年同期变动

7.09pct；2）付现比情况：期内公司付现比 123.38%，较上年同期提升 8.88pct，期末

公司应付账款及应付票据余额为 36.43 亿元，上年同期为 32.92 亿元。 
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图表 5：东方雨虹经营性现金流净额变化（百万元）  图表 6：东方雨虹季度收现比、付现比变化 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

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。我们预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 42.57、53.60、67.07 亿元，对应 EPS 分别为 1.69、2.12、

2.66 元，对应 PE 分别为 30、24、19 倍；维持“买入”评级。 

风险提示 

下游房地产行业的宏观调控政策和行业波动风险 

房地产行业作为公司建筑防水材料销售和防水施工的主要领域之一，近年来，以供给侧

结构性改革为主线，房地产行业经历了多轮降杠杆、去库存、资金收紧等政策调控。未

来，公司可能存在因房地产市场宏观调控及行业景气度影响，导致经营受到不利影响的

风险。 

 

原材料价格波动风险 

公司生产所需的原材料主要包括沥青、聚醚、聚酯胎基、扩链剂、乳液、MDI 和 SBS 改

性剂等，其中石油化工产品占较大比重，受国际原油价格变化以及石油化工产品供给和

需求的影响也较大。全球原油价格出现波动时，会导致与其相关的石油化工产品价格出

现一定的波动。因此，若上述原材料市场价格出现较大幅度波动，将可能对公司的盈利

水平产生一定影响。 

 

市场竞争风险 

目前整个行业仍处于“大行业、小企业”的格局，市场集中度较低。随着行业转型升级

加速，企业利用社会资本意识增强、固定资产投资增速较快等特点不断显现，竞争对手

成长迅速，在部分区域性市场与公司开展竞争。公司在市场拓展、产品竞争力及占有率

保持上具有一定的风险。 

 

应收账款风险 
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随着公司全国布局战略的实施，市场覆盖范围的不断扩大以及客户数量持续增加，公司

营业收入规模逐年上升，未来存在因应收账款发生坏账影响公司经营业绩的可能。 
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