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本报告要点 

 东方雨虹 2021年三季报点评.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 7.2 6.0 (6.7) 16.9 

相对深证成指 10.2 5.7 (8.8) 8.4 

 
 

发行股数 (百万) 2,524 

流通股 (%) 69 

总市值 (人民币 百万) 106,292 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,408 

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 
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[Table_Title]  

东方雨虹 

营收利润双增长，成本抬升压缩毛利率 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年三季报，三季度营收 84.5亿，同增 36.5%；归母净利 11.4

亿，同增 10.4%；EPS0.45 元/股。公司营收利润双增长，但毛利率有所下

降，我们认为主要受原材料价格上涨导致。 

支撑评级的要点 

 Q3营收利润双增长，毛利率同比下滑：2021Q3公司营收 84.5亿元，同增

36.5%；归母净利 11.4亿，同增 10.4%。三季度公司综合毛利率 28.95%，

同减 11.2pct。剔除运输费用重分类影响后毛利率为 32.4%，同减 7.8pct，

毛利率下滑幅度稍大。 

 材料采购支出增加，公司经营活动现金流出额增加：Q3公司经营活动现

金流量净额为-27.9亿元，同比涨幅较大，主要系报告期内原材料价格大

幅上涨、且公司对原材料择机采购进行战略储备导致报告期内采购支出

有明显提升，现金流出额增加。 

 沥青价格上涨是公司毛利承压主要原因：Q3竣工数据转好带动防水材料

需求提升，但沥青价格上涨导致公司成本压力较大，难以通过涨价完全

转嫁，导致三季度公司毛利率有所下滑。 

 公司产能布局日臻完善，涉足 BIPV领域：2021年起，公司对外投资总额

超过 220亿元，覆盖内蒙古、湖南、贵州等多地，全国布局日益完善，

服务能力有望进一步提升。近日公司与信义电源、晶澳科技分别签署为

期五年的战略合作协议，涉足 BIPV领域。 

估值 

 考虑沥青价格上涨，我们小幅调整盈利预测。预计 2021-2023年公司收入

为 302.6、395.1、513.6亿元；归母净利分别为 41.3、53.0、76.5亿元；EPS

分别为 1.64、2.10、3.03元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 基建与专项债推进不及预期、大宗商品保供稳价不及预期、区域内协同

推进力度弱 

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  4,126  5,299  7,654  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.819  1.343  1.635  2.100  3.033  

变动 (%) 37.1  64.0  21.7  28.4  44.4  

市场预期每股收益 (人民币)   1.720  2.200  2.790  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.755  2.175  3.035  

调整幅度 (%)   (6.9) (3.5) (0.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 57.2  34.9  28.6  22.3  15.4  

价格/每股现金流量(倍) 548.7  44.3  16.1  8.0  10.3  

每股现金流量 (人民币) 0.09  1.06  2.91  5.82  4.53  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.7  21.9  18.6  13.2  9.1  

每股股息 (人民币) 0.09  0.18  0.53  0.68  0.98  

股息率(%) 0.2  0.4  1.1  1.5  2.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、三季度营收、净利均增长，毛利率同比下降 

事件：公司发布 2021年三季报，2021年一至三季度公司营收 226.8亿元，同增 51.4%；归母净利 26.8

亿元，同增 25.7%；EPS1.06元/股。其中单三季度公司营收 84.5亿元，同增 36.5%；归母净利 11.4亿

元，同增 10.4%；EPS0.45元/股。 

材料采购支出增加导致公司经营活动现金流量流出额提升：三季度公司经营活动产生的现金流量净

额为-27.9亿元，同比 2020Q3流出有所增加。三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金同比增幅为

67.3%，收现比由上年同期的 89.4%提高到 109.6%；但同时公司购买商品、接受劳务支付的现金的同

比增幅更大，为 191.7%。主要系报告期内原材料价格大幅上涨导致当期采购支出增加，同时公司根

据生产经营需要对部分原材料择机采购进行战略储备，导致报告期内采购支出进一步增加，经营活

动现金流出大幅增加。 

毛利率同比降幅稍大，剔除运输费用影响后毛利依然下降：三季度公司综合毛利率为 28.95%，同减

11.2pct，环比小幅下滑 1.9pct，毛利率同比降幅稍大。剔除原计入销售费用的运输装卸费用调整到营

业成本的影响，公司三季度综合毛利率为 32.4%，同减 7.8pct。三季度公司期间费用率合计为 13.9%，

同减 5.3pct，主要系运输装卸费用调整到营业成本中导致销售费用率同减 5.1pct。 

 

图表 1. 公司营收、净利同比均有提升  图表 2. 公司经营活动现金净流量下滑 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 公司净营运周期有所提升  图表 4. 公司期间费用率明显下降 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、沥青价格快速上涨，公司毛利承压 

竣工数据转好带动防水材料需求增加，沥青价格上涨导致公司毛利下滑：2021年 5月份起，竣工数

据持续向好，单月同比增速最高超过 66%。7—9月房地产竣工面积同比增速分别为 25.7%、28.4%、1.0%，

表现较好，带动防水材料需求提升。但沥青价格的明显提升也给公司带来了一定的成本压力。按照

SBS改性沥青市场主流价格求平均来看，沥青平均价格从 2020年三季度的 3,387.6元/吨震荡上涨，2021

年三季度最高超过 4000元/吨，涨幅较大。东方雨虹在今年九月初再次发布涨价函，上调防水卷材和

防水涂料价格，涨幅在 10%-20%不等。虽然东方雨虹作为防水龙头企业能够通过涨价适当转嫁成本

压力，但防水卷材和涂料原材料价格的普遍上涨还是导致公司三季度毛利率有所下滑。 
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图表 5. 2020年起沥青价格震荡上涨  图表 6. 2021Q3房地产竣工数据明显转好 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

三、产能布局日臻完善，公司涉足 BIPV 

公司持续对外投资，全国产能布局进一步完善：2021 年起，公司发布的对外投资项目金额总计超过

220亿元，在新疆、江苏、湖南、黑龙江等多地建立了建材基地或区域总部，进一步完善了公司在全

国范围内的产能布局，进一步提升了公司的服务能力。公司在江苏扬州的 VAE乳液、VAEP胶粉项目

有助于在原有业务基础上向水性涂料、特种砂浆等产品的上游领域自然延伸，保证部分关键性原材

料供应稳定、降低原材料价格波动风险，逐步形成上下游产业链协同发展局面。 

 

图表 7. 公司近期对外投资项目梳理 

公告日期 项目名称 省份 城市 
投资额/

亿 
工期 用地面积/亩 产值：亿/年 纳税：亿/年 

2021-01-05 
山东区域总部项目及绿色

建材基地 
山东 济南 9 2021年 11月投产 208 15 

2022年起

1.2，总部 0.5 

2021-01-05 绿色建筑新材料基地 江西 南昌 20 18个月 200 15 0.5 

2021-01-14 
绿色建材基地及辽宁区域

总部 
辽宁 沈阳 4.5 12个月 90 5.6 0.23 

2021-01-14 新材料生产基地 湖南 邵阳 7 18个月 120 10 0.24 

2021-02-02 新材料智能制造生产基地 山西 太原 15 24个月 275 20 0.8 

2021-02-09 绿色建材基地 江苏 宿迁 10 24个月 260 15 0.3 

2021-02-23 
郑州东方雨虹楼店研仓一

体化基地及河南区域总部 
河南 郑州 8 2年 79   

2021-05-21 通辽绿色新材料基地 内蒙古 通辽 20 
一期 2022年 8月投产，

二、三期 2024年投产 
700 30 1.2 

2021-05-21 乌鲁木齐绿色建材基地 新疆 乌鲁木齐 10 18个月内投产 300 15 0.6 

2021-05-27 张家港绿色建材智能基地 江苏 张家港 20 24个月内投产 361 28 1.81 

2021-06-07 绿色建材基地 湖南 郴州 10 24个月内投产 300 25 0.15 

2021-06-09 绿色新型建材研产基地 江苏 镇江 30 
10月内首条产线，24个

月全面建成 
290 25  

2021-06-11 
绿色新材料产业园及黑龙

江区域总部 
黑龙江 哈尔滨 6 两年内完工 150 9 0.45 

2021-07-10 
仪征绿色建材生产基地项

目及研发基地项目 
江苏 仪征 5 24个月 150 7.5 0.42 

2021-07-10 
40万吨/年 VAE乳液、10

万吨/年 VAEP胶粉项目 
江苏 扬州 25 

一期 16个月，二期最晚

于 2025年 10月 1日前完

成建设 

186 9.3 0.56 

2021-07-14 
贵阳绿色建材生产基地及

贵州区域总部建设项目 
贵州 贵阳 12 

一期 12个月，二期 12

个月，总部项目建设周

期 30个月 

350 32 1.45 

2021-09-29 
合肥绿色建材生产基地项

目 
安徽 合肥 12 24个月 350 9 0.54 

资料来源：公司公告，中银证券 
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与信义电源、晶澳科技展开深度合作，涉足 BIPV领域：2021年 9月，东方雨虹与信义电源、晶澳科

技两家公司分别签订战略合作协议，共同研发光伏屋面一体化产品、共享市场销售渠道、推动光伏

屋面市场销售工作。并且东方雨虹在与晶澳科技的合作中能够发挥自身在工民建、基建和修缮领域

的推广优势，双方资源共享，从研发、生产、销售、施工服务一体化，形成完整的供应链闭环。 

 

图表 8. 公司与信义电源、晶澳科技战略合作主要内容 

 信义电源 晶澳科技 

合作模式 
1、双方优势互补，形成供应链合作，共同研发光伏屋面一体化

产品（包括但不限于光伏基座核心组件、TPO光伏预制件等） 

1、双方共同研发光伏屋面一体化产品，加强深度合作。

优势互补，形成供应链合作。 

 

2、东方雨虹在工业领域具有丰富经验，信义电源在能源开发领

域有独特优势，双方资源共享，从研发、生产、销售、施工服务

一体化，形成完整的供应链闭环。 

2、东方雨虹在工民建、基建、修缮领域具有丰富经验，

晶澳科技在能源领域、工业建筑光伏应用领域具有综合

优势，双方资源共享，从研发、生产、销售、施工服务

一体化，形成完整的供应链闭环。 

 

3、信义电源负责“BAPV”和“BIPV”光伏发电项目 EPC工程的设计、

施工，东方雨虹负责有关“BAPV”和“BIPV”光伏发电项目屋项防水

设计方案并提供防水材料。双方市场销售渠道共享，共同推进既

有 TPO光伏系统。 

3、双方市场销售渠道共享，共同推进光伏组件的销售、

TPO光伏一体化、既有建筑光伏防水改造、修缮领域的市

场拓展等。 

合作范围 
在协议有效期内在全国范围内共同推动“BAPV”和“BIPV”光伏发电

项目 

本协议有效期内在全国范围内共同推动“BAPV”和“BIPV”光

伏发电项目。同时，在双方所辖业务渠道途径包含的各

类建筑的修缮类、加固类、翻新类修缮项目，专项设备

勘察技术咨询服务事项及由此衍生的修缮材料供应及施

工项目。 

合作期限 2021年 9月 10日至 2026年 9月 9日 2021年 9月 29日至 2026年 9月 29日 

合作方式 
双方可以通过采取“联合体”或成立“有限公司”、“有限合伙”公司等

法律允许的方式进行开发建设“BAPV”和“BIPV”光伏发电项目。 

双方可以通过采取“联合体”或成立“有限公司”、“有限合伙”

等法律允许的方式进行开发建设“BAPV”和“BIPV”光伏发电

项目等。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2021Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q3 2021Q3 同比增长(%) 

营业收入 6,194.48  8,452.92  36.46  

营业税及附加 49.79  46.53  (6.53) 

净营业收入 6,144.69  8,406.38  36.81  

营业成本 3,708.62  6,005.57  61.94  

销售费用 747.92  588.45  (21.32) 

管理费用 364.88  529.87  45.22  

财务费用 71.94  52.59  (26.90) 

资产减值损失 39.48  (23.44) (159.38) 

营业利润 1,276.14  1,417.69  11.09  

营业外收入 5.32  2.29  (57.01) 

营业外支出 7.94  8.80  10.79  

利润总额 1,273.52  1,411.18  10.81  

所得税 232.73  259.03  11.30  

少数股东损益 7.31  11.45  56.62  

归属母公司股东净利润 1,033.48  1,140.69  10.37  

扣除非经常性损益的净利润 995.85  1,021.36  2.56  

每股收益(元) 0.41  0.45  9.76  

扣非后每股收益(元) 0.67  0.68  1.49  

毛利率(%) 40.13  28.95  减少 11.18个百分点 

净利率(%) 16.80  13.63  减少 3.17个百分点 

销售费用率(%) 12.07  6.96  减少 5.11个百分点 

管理费用率(%) 5.89  6.27  增加 0.38个百分点 

财务费用率(%) 1.16  0.62  减少 0.54个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2021Q1-3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q1-3 2021Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 14,977.55  22,682.21  51.44  

营业税及附加 112.45  152.97  36.03  

净营业收入 14,865.10  22,529.24  51.56  

营业成本 8,994.16  15,736.80  74.97  

销售费用 1,674.81  1,655.87  (1.13) 

管理费用 1,130.90  1,516.69  34.11  

财务费用 230.10  148.80  (35.33) 

资产减值损失 246.76  234.02  (5.16) 

营业利润 2,673.81  3,292.85  23.15  

营业外收入 10.11  13.48  33.34  

营业外支出 17.92  16.86  (5.94) 

利润总额 2,666.00  3,289.48  23.39  

所得税 533.17  608.27  14.09  

少数股东损益 2.50  3.35  34.01  

归属母公司股东净利润 2,130.33  2,677.86  25.70  

扣除非经常性损益的净利润 2,033.53  2,468.65  21.40  

每股收益(元) 0.84  1.06  26.19  

扣非后每股收益(元) 1.36  1.65  21.32  

毛利率(%) 39.95  30.62  减少 9.33个百分点 

净利率(%) 14.24  11.82  减少 2.42个百分点 

销售费用率(%) 27.04  19.59  减少 7.45个百分点 

管理费用率(%) 18.26  17.94  减少 0.31个百分点 

财务费用率(%) 3.71  1.76  减少 1.95个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 
 



 

2021年 10月 28日 东方雨虹 6 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

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  20,618  26,695  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  5,921  8,352  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  5,067  6,717  9,748  

净利息收入/(费用) (413) (380) (94) (331) (524) 

其他收益/(损失) (25) 160  124  34  34  

税前利润 2,583  4,157  4,973  6,387  9,224  

所得税 517  769  847  1,088  1,571  

少数股东权益 9  (2) 10  11  14  

净利润 2,066  3,389  4,126  5,299  7,654  

核心净利润 2,091  3,228  4,002  5,265  7,620  

每股收益 (人民币) 0.819  1.343  1.635  2.100  3.033  

核心每股收益 (人民币) 0.828  1.279  1.586  2.086  3.019  

每股股息 (人民币) 0.089  0.177  0.530  0.680  0.980  

收入增长(%) 29  20  39  31  30  

息税前利润增长(%) 49  51  12  33  45  

息税折旧前利润增长(%) 47  49  18  41  45  

每股收益增长(%) 37  64  22  28  44  

核心每股收益增长(%) 58  54  24  32  45  

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_BalanceSheet] 

     

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

现金及现金等价物 5,494  7,623  1,020  1,180  2,405  

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  14,742  18,759  24,922  

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  33,913  47,863  58,220  

应付帐款 3,292  3,643  5,544  7,209  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  4,102  4,407  5,096  

流动负债总计 10,086  10,055  15,171  25,141  29,743  

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  15,373  19,086  24,451  

股东权益 9,960  14,831  17,722  21,435  26,801  

少数股东权益 220  217  227  238  252  

总负债及权益 22,416  25,769  33,913  47,863  58,220  

每股帐面价值 (人民币) 3.86  5.79  7.45  9.02  11.30  

每股有形资产 (人民币) 8.38  5.97  13.62  19.58  24.01  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.01) (1.06) 2.35  5.80  6.30  

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  4,973  6,387  9,224  

折旧与摊销 369  486  855  1,634  2,371  

净利息费用 413  380  94  331  524  

运营资本变动 914  (298) (1,551) (6,114) 336  

税金 1,408  1,653  804  922  1,023  

其他经营现金流 (2,270) (3,022) (1,531) (1,762) (2,226) 

经营活动产生的现金流 1,589  3,952  6,745  13,625  10,580  

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  12,101  11,584  6,591  

投资活动产生的现金流 (1,374) 255  89  40  51  

净增权益 287  (19) 0  0  0  

净增债务 (214) (97) 0  0  0  

支付股息 223  705  1,245  1,597  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) (1,400) (1,938) (2,842) 

现金变动 (419) 1,360  (6,603) 160  1,225  

期初现金 4,855  5,494  7,623  1,020  1,180  

公司自由现金流 215  4,206  6,834  13,666  10,631  

权益自由现金流 (513) 4,112  6,678  13,325  10,091  

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  19.6  21.1  23.6  

息税前利润率(%) 16.5  20.9  16.7  17.0  19.0  

税前利润率(%) 14.2  19.1  16.4  16.2  18.0  

净利率(%) 11.4  15.6  13.7  13.4  14.9  

流动性      

流动比率(倍) 1.6  1.8  1.0  0.7  0.8  

利息覆盖率(倍) 8.1  13.2  63.2  25.3  23.1  

净权益负债率(%) (0.3) (28.4) 31.2  63.6  55.2  

速动比率(倍) 1.4  1.6  0.9  0.7  0.7  

估值      

市盈率 (倍) 57.2  34.9  28.6  22.3  15.4  

核心业务市盈率(倍) 56.5  36.6  29.5  22.4  15.5  

市净率 (倍) 12.1  8.1  6.3  5.2  4.1  

价格/现金流 (倍) 548.7  44.3  16.1  8.0  10.3  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 20.7  21.9  18.6  13.2  9.1  

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  32.4  32.4  32.3  

净资产收益率 (%) 20.8  22.8  23.3  24.8  28.6  

资产收益率 (%) 9.3  13.1  12.2  11.1  13.2  

已运用资本收益率(%) 15.5  20.3  17.3  15.4  18.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


