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市场数据 

总股本(亿股) 25.24 

总市值(亿元)： 1339.76 

一年最低/最高(元)： 23.27/57.60 

近 3 月换手率： 70.82% 

 

股价相对走势 
 

-15%

31%

78%

124%

170%

02-20 05-20 08-20 11-20

东方雨虹 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.85 20.15 77.50 

绝对 7.21 10.14 106.85 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年年报。报告期，公司实现营业收入 217.3 亿元，同增 19.70%；归

母净利润 33.9 亿元（此前业绩预告 31-37 亿元），同增 64.03%；扣非归母净利润

30.9 亿元，同增 64.61%。单四季度，公司营收 67.5 亿元，同增 28.39%，环增 9.02%；

归母净利润 12.6 亿元，同增 117.07%，环增 21.88%。 

同时公司发布 2021 年一季报。报告期，公司实现营收 53.8 亿元，同增 118.13%；

实现归母净利润 2.96 亿元（此前业绩预告 2.6-3 亿元），同增 126.08%；扣非归母

净利润 2.7 亿元，同增 151.74%。 

点评： 

营收规模稳步扩张，原材料价格下跌推动 20 年业绩大幅增长：2020 年，公司各项

业务拓展顺利，受益产品产销量增加，营业收入进一步提升。此外以沥青为代表的

部分原材料价格的下降（2020 年沥青均价为 2556 元/吨，同比降低 19%），带动

公司整体毛利率上升，最终业绩实现大幅增长。剔除新会计准则下记入营业成本的

运输装卸费用，公司 2020 年毛利率达到 40.02%，同增 4.27 个百分点，销售净利

率达到 15.59%，创历史新高。 

现金流持续改善，经营质量再度提升：2020 年，公司继续坚定“高质量发展”道路，

加大销售回款力度，应收账款周转天数为 97 天，同比降低 3 天；经营活动现金流

量净额达到 39.5 亿元，同比增加 148.70%；收现比达到 115%，上年同期为 108%；

净现比达到 1.17，上年同期为 0.77。虽然 2020 年公司应收账款融资增至 13.11 亿

元（2019 年为 7.89 亿元），但难掩经营质量持续改善的趋势。 

2021Q1 盈利能力依旧较强：2021 年一季度，公司毛利率为 32.87%，同比减少 0.21

个百分点，若剔除新会计准则对营业成本的影响，公司对应毛利率为 36.07%，同

比增加 3 个百分点，销售净利率为 5.37%，同比增加 0.42 个百分点。此外，因补

提坏账，公司信用减值损失为 3 亿元，同比增加 707.43%，若不考虑此因素，公司

经营利润更为可观。由此可见，前期市场所担忧的“成本上涨+调价压力”，公司通

过低价沥青储备与成本向下游传导，使得经营情况仍旧稳健。 

员工持股、股权激励、定增，三箭齐发，持续补充成长动能：近期，公司相继发布

员工持股计划、股票期权激励计划，并成功完成定向增发事项。1）公司完成定增，

共募集资金约 80 亿元，发行价格为 45.50 元/股，发行对象合计 13 家，包括海

内外多家知名投资机构。定增完成后，在建募投项目有望加速推进，并进一步充实

资金实力、优化资产结构，提升公司整体竞争力。2）股票期权激励计划涉及中层管

理人员及核心业务（技术）骨干 4160 人，行权价格 48.99 元/股。本次股权激励净

利润考核增速达到 25%，并要求应收账款增长率不高于营业收入增长率，体现了公

司对业绩增长的信心和高质量发展的决心。3）本次员工持股计划总金额不超过 17

亿元，资管/信托产品按照不高于 1:1 的比例设立优先份额和次级份额，次级份额由

本次员工持股计划全额认购。实控人李卫国先生对本次计划提供托底保证—员工自

有（自筹）资金年化收益率不低于 8%。 

 

要点 
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东方雨虹（002271.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：东方雨虹在防水材料行业市占率逐年提升，且多品类扩

张步伐稳步推进，将进一步打开成长空间。我们认为，沥青价格受国内基建投资

稳定、道路施工量承压影响，整体涨幅有限，随着公司产业链话语权的增强，盈

利依然值得期待。此外，公司现金流情况逐年好转，经营质量不断提高。上调

21-22 年净利润预测（上调幅度分别为 5.95%、7.89%）、新增 23 年净利润预

测分别为 43.09、54.12 和 64.91 亿元，对应公司 EPS 分别为 1.71、2.14 和 2.57

元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、防水材料需求不及预期、项目扩张不及预期、防水材

料标准升级幅度不及预期、原材料石油化工产业链价格上升等。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18,154 21,730 28,043 34,342 41,885 

营业收入增长率 29.25% 19.70% 29.05% 22.46% 21.97% 

净利润（百万元） 2,066 3,389 4,309 5,412 6,491 

净利润增长率 36.98% 64.03%% 27.16% 25.59% 19.93% 

EPS（元） 1.39 1.44 1.71 2.14 2.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.21% 23.19% 16.48% 17.66% 18.03% 

P/E 38 37 31 25 21 

P/B 8.1 8.5 5.1 4.4 3.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-16 注：19 年末总股本为 15.70 亿股，20 年末为 23.49 亿

股，目前为 25.24 亿股 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

东方雨虹（002271.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 18,154 21,730 28,043 34,342 41,885 

营业成本 11,665 13,681 17,654 21,585 26,427 

折旧和摊销 355 473 560 706 853 

税金及附加 139 186 238 292 356 

销售费用 2,142 1,788 2,299 2,816 3,435 

管理费用 965 1,261 1,683 1,992 2,429 

研发费用 357 464 617 756 921 

财务费用 413 380 452 526 615 

投资收益 3 208 0 0 0 

营业利润 2,622 4,204 5,337 6,690 8,015 

利润总额 2,592 4,155 5,310 6,669 7,998 

所得税 517 769 982 1,234 1,480 

净利润 2,075 3,387 4,328 5,435 6,518 

少数股东损益 9 -2 19 23 27 

归属母公司净利润 2,066 3,389 4,309 5,412 6,491 

EPS(元) 1.39 1.44 1.71 2.14 2.57 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,589 3,952 4,065 5,853 6,420 

净利润 2,066 3,389 4,309 5,412 6,491 

折旧摊销 355 473 560 706 853 

净营运资金增加 2,191 -1,056 2,882 2,514 3,602 

其他 -3,023 1,145 -3,686 -2,778 -4,526 

投资活动产生现金流 -1,374 -1,744 -5,062 -3,075 -3,050 

净资本支出 -1,301 -1,520 -5,050 -3,050 -3,050 

长期投资变化 0 166 0 0 0 

其他资产变化 -73 -390 -12 -25 0 

融资活动现金流 -664 -818 3,988 -1,394 -1,707 

股本变化 -4 861 174 0 0 

债务净变化 -132 -1,739 -2,825 0 0 

无息负债变化 1,025 2,299 1,142 1,874 2,267 

净现金流 -419 1,360 2,992 1,384 1,663 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 22,416 27,847 37,715 44,115 51,759 

货币资金 4,428 6,016 9,007 10,391 12,054 

交易性金融资产 43 299 300 301 302 

应收帐款 5,636 6,101 6,739 7,641 9,320 

应收票据 1,381 1,550 1,963 2,404 2,932 

其他应收款（合计） 291 327 298 365 446 

存货 2,016 1,199 1,582 1,936 2,372 

其他流动资产 1,110 1,542 2,300 3,056 3,961 

流动资产合计 15,447 19,387 24,754 28,785 34,232 

其他权益工具 260 418 418 418 418 

长期股权投资 0 166 166 166 166 

固定资产 4,349 4,755 6,278 7,518 8,807 

在建工程 627 712 3,159 3,944 4,533 

无形资产 991 1,491 1,511 1,530 1,549 

商誉 73 68 68 68 68 

其他非流动资产 364 371 380 380 380 

非流动资产合计 6,969 8,459 12,961 15,330 17,527 

总负债 12,456 13,016 11,333 13,207 15,473 

短期借款 3,093 2,525 0 0 0 

应付账款 2,642 3,115 3,937 4,813 5,893 

应付票据 650 529 706 863 1,057 

预收账款 1,514 0 0 0 0 

其他流动负债 0 164 448 731 1,071 

流动负债合计 10,086 12,132 10,408 12,241 14,459 

长期借款 408 422 422 422 422 

应付债券 1,585 0 0 0 0 

其他非流动负债 364 387 428 469 518 

非流动负债合计 2,370 883 924 965 1,014 

股东权益 9,960 14,831 26,383 30,909 36,285 

股本 1,488 2,349 2,524 2,524 2,524 

公积金 1,592 3,168 11,353 11,807 11,807 

未分配利润 6,724 9,473 12,647 16,696 22,045 

归属母公司权益 9,740 14,614 26,147 30,651 36,000 

少数股东权益 220 217 235 258 285 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 35.7% 37.0% 37.0% 37.1% 36.9% 

EBITDA 率 19.6% 23.8% 23.1% 23.5% 23.2% 

EBIT 率 17.5% 21.6% 21.1% 21.4% 21.2% 

税前净利润率 14.3% 19.1% 18.9% 19.4% 19.1% 

归母净利润率 11.4% 15.6% 15.4% 15.8% 15.5% 

ROA 9.3% 12.2% 11.5% 12.3% 12.6% 

ROE（摊薄） 21.2% 23.2% 16.5% 17.7% 18.0% 

经营性 ROIC 16.8% 25.1% 21.4% 21.9% 21.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 56% 47% 30% 30% 30% 

流动比率 1.53 1.60 2.38 2.35 2.37 

速动比率 1.33 1.50 2.23 2.19 2.20 

归母权益/有息债务 1.92 4.37 50.12 58.75 69.00 

有形资产/有息债务 4.14 7.73 68.45 80.68 95.29 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末股本计算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 11.80% 8.23% 8.20% 8.20% 8.20% 

管理费用率 5.32% 5.80% 6.00% 5.80% 5.80% 

财务费用率 2.28% 1.75% 1.61% 1.53% 1.47% 

研发费用率 1.96% 2.13% 2.20% 2.20% 2.20% 

所得税率 20% 18% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.30 0.30 0.36 0.45 0.54 

每股经营现金流 1.07 1.68 1.61 2.32 2.54 

每股净资产 6.55 6.22 10.36 12.15 14.27 

每股销售收入 12.20 9.25 11.11 13.61 16.60 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 38 37 31 25 21 

PB 8.1 8.5 5.1 4.4 3.7 

EV/EBITDA 24.0 24.8 20.5 16.6 13.8 

股息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 
 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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