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[Table_Stock]  

 

002271.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 55.98 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 东方雨虹发布 2021 年中报，总体符合预期 
[Table_PicQuote]  
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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 42.5 5.1 (1.2) 50.4 

相对深证成指 42.5 4.0 (5.5) 43.5 

 
 

发行股数 (百万) 2,524 

流通股 (%) 72 

总市值 (人民币 百万) 141,269 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,287 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

李卫国 23 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 6日收市价为标准 
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[Table_rel atedr eport]  

《东方雨虹：扩品类+渠道下沉，防水龙头迈

入成长新通道》20210624 

《东方雨虹：全年业绩超预期，多品类扩张未

来可期》20210112 
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[Table_Titl e]  

东方雨虹 

营收保持高速增长，原料波动致利润率承压 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2021 年中报，上半年营收 142.3 亿元，同增 62.0%；归母净利 15.4

亿元，同增 40.1%。EPS0.61 元/股，同增 41.9。其中，Q2 公司营收 88.5

亿元，同增 40.1%；归母净利 12.4 亿元，同增 28.5%。 

支撑评级的要点 

 各项业务收入保持高速增长:上半年营收防水卷材和防水涂料销售收入

合计占比 82%。其中防水卷材营收 70.2 亿元，同增 51.9%；防水涂料营

收 46.4 亿元，同增 91.5%。此外依托于防水主业多年积累的客户资源以

及具有较强协同性的渠道，以建涂为代表的非防水业务也有快速提升。 

 公司毛利率同比略有下滑，沥青价格提升或是主要原因:2021H1 公司营业

成本 97.3 亿元，同增 84.1%；综合毛利率 31.6%，同减 8.2pct。2021Q2沥

青价格同比提升是毛利率下滑主因。Q2 沥青期货均价约 3,124.8 元/吨，

同增 32.3%，环比提升 8.1%，对产品成本影响较大。 

 “员工持股、股权激励、超大规模定增”三管齐下，看好公司长期发展:2021

年上半年，公司先后推出大规模股权激励和员工持股计划，绑定员工与

公司核心利益；2021 年 4 月，公司定向增发股票 1.76 亿股，合计募集资

金约 80 亿元，帮助公司向上游产业链延伸，完善公司全国布局。2020

年以来公司累计计划投资额超过 300 亿元，市场占有率居防水行业首

位，有利于公司充分发挥规模优势平抑成本。预计今年将出台的防水行

业新规也将使公司充分受益。 

估值 

 公司表现基本符合预期，我们小幅调整盈利预测。预计 2021-2023 年，公

司营收分别为 302.6、395.1、513.6 亿元；归母净利润分别为 44.3、54.9、

76.6 亿元；EPS 为 1.76、2.18、3.04 元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 沥青价格上涨挤压利润、项目投产不及预期、防水行业竞争格局恶化、

应收账款回收风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 18,154  21,730  30,255  39,508  51,361  

变动 (%) 29  20  39  31  30  

净利润 (人民币 百万) 2,066  3,389  4,430  5,489  7,659  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.819  1.343  1.755  2.175  3.035  

变动 (%) 37.1  64.0  30.7  23.9  39.5  

市场预期每股收益 (人民币)   1.720  2.180  2.760  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.748  2.104  2.871  

调整幅度 (%)   0.4  3.4  5.7  

全面摊薄市盈率(倍) 68.4  41.7  31.9  25.7  18.4  

价格/每股现金流量(倍) 656.4  53.0  18.5  9.4  12.3  

每股现金流量 (人民币) 0.09  1.06  3.02  5.93  4.55  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.8  26.2  20.9  15.3  10.9  

每股股息 (人民币) 0.09  0.18  0.57  0.70  0.98  

股息率(%) 0.2  0.3  1.0  1.3  1.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 6,317.85  8,851.80  40.11  

营业税及附加 44.25  59.56  34.60  

净营业收入 6,273.60  8,792.24  40.15  

营业成本 3,635.64  6,121.14  68.36  

销售费用 570.10  533.64  (6.40) 

管理费用 547.03  520.46  (4.86) 

财务费用 93.94  28.25  (69.93) 

资产减值损失 300.95  174.22  (42.11) 

营业利润 1,254.64  1,486.51  18.48  

营业外收入 3.08  7.70  149.82  

营业外支出 8.94  3.69  (58.74) 

利润总额 1,248.78  1,490.52  19.36  

所得税 278.89  250.14  (10.31) 

少数股东损益 4.10  (0.50) (112.20) 

归属母公司股东净利润 965.79  1,240.88  28.48  

扣除非经常性损益的净利润 929.09  764.32  (17.73) 

每股收益(元) 0.38  0.49  28.95  

扣非后每股收益(元) 0.62  0.51  (17.74) 

毛利率(%) 42.45  30.85  减少 11.61 个百分点 

净利率(%) 15.35  14.01  减少 1.34 个百分点 

销售费用率(%) 9.02  6.03  减少 3.00 个百分点 

管理费用率(%) 8.66  5.88  减少 2.78 个百分点 

财务费用率(%) 1.49  0.32  减少 1.17 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2021H1 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 8,783.07  14,229.30  62.01  

营业税及附加 62.66  106.44  69.86  

净营业收入 8,720.40  14,122.86  61.95  

营业成本 5,285.54  9,731.23  84.11  

销售费用 926.89  1,067.42  15.16  

管理费用 766.02  986.82  28.82  

财务费用 158.16  96.21  (39.17) 

资产减值损失 207.29  257.46  24.21  

营业利润 1,397.67  1,875.16  34.16  

营业外收入 4.79  11.19  133.74  

营业外支出 9.98  8.06  (19.24) 

利润总额 1,392.47  1,878.30  34.89  

所得税 300.44  349.24  16.24  

少数股东损益 (4.82) (8.11) (68.33) 

归属母公司股东净利润 1,096.85  1,537.17  40.14  

扣除非经常性损益的净利润 1,037.67  1,037.67  0.00  

每股收益(元) 0.43  0.61  41.86  

扣非后每股收益(元) 0.70  0.70  0.00  

毛利率(%) 39.82  31.61  减少 8.21 个百分点 

净利率(%) 12.43  10.75  减少 1.69 个百分点 

销售费用率(%) 10.55  7.50  减少 3.05 个百分点 

管理费用率(%) 8.72  6.94  减少 1.79 个百分点 

财务费用率(%) 1.80  0.68  减少 1.12 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 18,154  21,730  30,255  39,508  51,361      

销售成本 11,665  13,681  20,253  26,470  33,679      

经营费用 3,246  3,234  4,629  6,045  7,858      

息税折旧前利润 3,365  5,023  6,286  8,577  12,119      

折旧及摊销 369  486  855  1,634  2,371      

经营利润 (息税前利润) 2,996  4,537  5,432  6,942  9,749  

净利息收入/(费用) (413) (380) (92) (326) (518) 

其他收益/(损失) (25) 160  124  34  34  

税前利润 2,583  4,157  5,339  6,616  9,231  

所得税 517  769  910  1,127  1,572  

少数股东权益 9  (2) 11  12  14  

净利润 2,066  3,389  4,430  5,489  7,659  

核心净利润 2,091  3,228  4,306  5,455  7,625  

每股收益 (人民币) 0.819  1.343  1.755  2.175  3.035  

核心每股收益 (人民币) 0.828  1.279  1.706  2.162  3.022  

每股股息 (人民币) 0.089  0.177  0.570  0.700  0.980  

收入增长(%) 29  20  39  31  30  

息税前利润增长(%) 49  51  20  28  40  

息税折旧前利润增长(%) 47  49  25  36  41  

每股收益增长(%) 37  64  31  24  40  

核心每股收益增长(%) 58  54  33  27  40  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5,494  7,623  1,196  1,580  2,873  

应收帐款 7,308  7,979  11,084  14,443  18,744  

库存 2,016  1,199  1,659  2,157  2,794  

其他流动资产 643  905  979  979  979  

流动资产总计 15,724  17,780  14,919  19,159  25,390  

固定资产 4,349  4,755  12,874  22,063  27,569  

无形资产 991  1,491  1,442  1,392  1,342  

其他长期资产 1,353  1,742  4,856  5,649  4,386  

长期资产总计 6,692  7,989  19,171  29,104  33,298  

总资产 22,416  25,769  34,090  48,263  58,688  

应付帐款 3,292  3,643  5,444  7,147  9,122  

短期债务 3,093  2,525  5,525  13,525  15,525  

其他流动负债 3,701  3,887  4,168  4,515  5,204  

流动负债总计 10,086  10,055  15,137  25,186  29,851  

长期借款 408  422  422  422  422  

其他长期负债 1,962  461  599  866  1,255  

股本 1,488  2,349  2,349  2,349  2,349  

储备 8,472  12,482  15,583  19,440  24,811  

股东权益 9,960  14,831  17,933  21,789  27,160  

少数股东权益 220  217  227  239  253  

总负债及权益 22,416  25,769  34,090  48,263  58,688  

每股帐面价值 (人民币) 3.86  5.79  7.54  9.17  11.45  

每股有形资产 (人民币) 8.38  5.97  13.70  19.75  24.21  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.01) (1.06) 2.28  5.63  6.10  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 2,583  4,157  5,339  6,616  9,231  

折旧与摊销 369  486  855  1,634  2,371  

净利息费用 413  380  92  326  518  

运营资本变动 914  (298) (1,517) (6,194) 273  

税金 1,408  1,653  800  920  1,023  

其他经营现金流 (2,270) (3,022) (1,589) (1,799) (2,227) 

经营活动产生的现金流 1,589  3,952  7,014  13,891  10,642  

购买固定资产净值 1,301  1,520  12,036  11,568  6,564  

投资减少/增加 107  263  (24) (24) (24) 

其他投资现金流 34  2,038  12,102  11,588  6,597  

投资活动产生的现金流 (1,374) 255  90  45  57  

净增权益 287  (19) 0  0  0  

净增债务 (214) (97) 0  0  0  

支付股息 223  705  1,339  1,644  2,302  

其他融资现金流 (513) 2  (155) (340) (540) 

融资活动产生的现金流 (664) (818) (1,494) (1,985) (2,842) 

现金变动 (419) 1,360  (6,427) 384  1,293  

期初现金 4,855  5,494  7,623  1,196  1,580  

公司自由现金流 215  4,206  7,104  13,936  10,699  

权益自由现金流 (513) 4,112  6,949  13,596  10,159  

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.5  23.1  20.8  21.7  23.6  

息税前利润率(%) 16.5  20.9  18.0  17.6  19.0  

税前利润率(%) 14.2  19.1  17.6  16.7  18.0  

净利率(%) 11.4  15.6  14.7  13.9  14.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.6  1.8  1.0  0.8  0.9  

利息覆盖率(倍) 8.1  13.2  68.1  26.3  23.4  

净权益负债率(%) (0.3) (28.4) 29.8  60.7  52.8  

速动比率(倍) 1.4  1.6  0.9  0.7  0.8  

估值      

市盈率 (倍) 68.4  41.7  31.9  25.7  18.4  

核心业务市盈率(倍) 67.6  43.8  32.8  25.9  18.5  

市净率 (倍) 14.5  9.7  7.4  6.1  4.9  

价格/现金流 (倍) 656.4  53.0  18.5  9.4  12.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 24.8  26.2  20.9  15.3  10.9  

周转率      

存货周转天数 40.5  20.1  20.0  19.9  19.9  

应收帐款周转天数 146.9  134.0  133.7  133.4  133.2  

应付帐款周转天数 103.0  97.2  98.1  98.6  98.9  

回报率      

股息支付率(%) 10.8  13.2  32.5  32.2  32.3  

净资产收益率 (%) 20.8  22.8  24.8  25.2  28.3  

资产收益率 (%) 9.3  13.1  13.0  11.4  13.1  

已运用资本收益率(%) 15.5  20.3  18.4  15.7  18.2  

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 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 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 6-12 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 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 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 6-12 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 
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