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[table_main] 公司点评报告模板 
行业领军地位稳固，逆势成长凸显公

司竞争优势 

 东方雨虹（002271.SZ） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 东方雨虹发布 2021 年年度业绩快报， 2021 年实现营业收入

318.92 亿元，同比增长 46.76%；归母净利润 41.85 亿元，同比增

长 23.50%；扣非后归母净利润 38.85 亿元，同比增长 25.68%。 

 四季度营收、净利维持高增长 2021 年四季度公司实现营业收入

92.1 亿元，同比增长 36.38%；实现归母净利 15.1 亿元，同比增长

19.7%；实现扣非后归母净利 14.2 亿元，同比增长 33.95%。四季

度营收和净利维持高增长实属不易，显示公司在市场环境较差的情

况下，仍能依靠公司强大品牌影响力、多层次市场营销渠道布局实

现产品销量增长。同时公司非防水业务、民建业务发展态势良好，

进一步带动公司营收快速增长。 

 市占率进一步提升，行业龙头地位稳固 2021 年公司营收保持

46.76%的增速，远高于行业增速。根据建筑防水协会统计，2021

年上半年防水行业规模以上企业共实现营业收入 569.91 亿元，同

比增长 26.2%，实现净利润 28.93 亿元，同比减少 12.7%。公司市

占率进一步提升，行业龙头地位稳固。同时，公司加强了全国性布

局，在北京、广东、海南、吉林、江苏、河北、湖南、重庆、等地

新建或扩建生产基地，其中包含了高分子防水卷材建设项目以及改

性沥青防水卷材、沥青涂料自动化生产线改造升级项目。在行业标

准提升以及新型防水材料逐步推广的情况下，预计公司在行业内领

跑地位将继续维持。 

 多业务发展有效推进 公司业务已实现多元化发展，除建筑防水业

务以外，还涉及建筑涂料、保温材料、特种砂浆、建筑修缮、非织

造布等领域。受益于公司防水业务板块建立的品牌优势及渠道销售

优势，公司其他业务领域迅速进入市场并得到客户认可。目前除了

防水业务获地产商首选率第一以外，建筑涂料、建筑修缮、砂浆、

保温材料等均获地产商首选率前三的认可。业务板块的扩大为公司

的发展提供强有力的支撑。 

 投资建议 作为防水行业的龙头企业，公司在产品、技术、品牌、

营销渠道等方面均具有明显优势。随着行业标准的提升以及行业集

中度的提升，公司市占率仍有较大提升空间。预计公司 22-23 年归

母净利润为 54.86/69.66 亿元，22-23 年每股收益为 2.18/2.76 元，

同比增长 31%/27%，对应市盈率为 22 倍/17 倍。基于公司良好的发

展预期，维持“推荐”评级。 

 风险提示 下游应用领域需求不及预期风险；原材料成本维持高位

的风险。 
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附表 1：盈利预测 

  2020A 2021A 2022E 2023E 

营收(单位:百万) 21730.37 31892.43 37385.87 46211.2 

同比 19.7 46.76 17.22 23.61 

净利润(单位:百万) 3388.87 4185.36 5485.72 6966.12 

同比 64.03 23.5 31.07 26.99 

EPS(单位:元，摊薄) 1.44 1.66 2.18 2.76 

P/E 26.9 29.08 22.19 17.47 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

附表 2：可比上市公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

000786.SZ 北新建材 34.40 2.27  2.72  3.14  15.12  12.62  10.95  

300737.SZ 科顺股份 15.09 0.63  1.11  1.45  23.95  13.59  10.41  

300715.SZ 凯伦股份 18.13 0.83  1.24  1.74  21.85  14.56  10.41  

603737.SH 三棵树 121.9 1.07  3.01  4.39  113.93  40.53  27.79  

002271.SZ 东方雨虹 48.28 1.66  2.18  2.76  29.08  22.19  17.47  

平均值(剔除公司)         43.71  20.33  14.89  

数据来源：Wind，中国银河证券研究院，股价截止于 2022 年 1 月 14 日 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王婷  建材行业分析师 

武汉大学经济学硕士。2019 年开始从事建材行业研究，擅长行业分析以及自下而上优选个股。 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发
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