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[Table_Title]   东方雨虹（002271.SZ）2022 年一季报点评   

加回激励费，利润超预期增长 20%  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2022 年一季报：Q1 实现营收 63.09 亿元，同比+17.31%，归母净利

3.17 亿元，同比+7.07%，扣非净利 2.97 亿元，同比+8.52%。销售毛利率、净利率分别

为 28.28%、4.93%，同比-4.59、-0.44pct。剔除 6332 万元股权激励摊销费用影响，归

母净利同比+20.83%，Q1 表现超市场预期。 

 行业下行期的逆势增长： 

多面承压，1 季度仍逆势增长 17.3%，预计受益防水市场份额提升与多品类外延贡献。报

告期内外部环境持续恶劣，1）地产拿地、新开工继续下滑，1 季度新开工面积同比-17.5%，

2）地产企业信用风险仍存，3）沥青、乳液等成本价格大幅上涨，4）3 月以来多地疫情

管控升级，发货、运输受限。 

继续看好非房+非防拉动：1）直营地产客户向央企、国企及优质民企倾斜；2）一体化公

司发挥效力，加速拓展基建、建筑修缮、工商业光伏屋面等非房领域，有效抵御周期影响；

3）非防水业务百花齐放，零售板块高速成长，公司继续拓展建涂、保温砂浆、粉料、瓷

砖胶、美缝剂等多条业务线。2021 年民建集团营收 37.9 亿，同比+93%，我们预计 22Q1

维持高增长。 

 沥青价格高位，毛利率相对承压： 

原材料涨幅大，22Q1 沥青均价同比+22.43%，环比+6.83%，毛利率同比、环比分别下

滑 4.59、2.03pct。1）21Q4 沥青价格较 21Q3、22Q1 相对下调，我们预计公司通过沥

青冬储平滑压力；2）公司于今年 3 月提价，毛利率改善情况预计于 Q2 体现。 

 费用率稳中有降：公司期间费用率合计 19.06%，同比-0.8pct。其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 9.94%、7.02%、1.57%、0.53%，同比分别+0.01、-0.03、-

0.04、-0.73pct。财务费用同比-50.76%，主因本期利息收入增加。 

 现金流表现合理，符合行业运行规律：1 季度经营活动产生的现金流量净额为-

47.84 亿元，主因本期公司购买商品（原材料价格涨幅大，公司囤货增加，期末公司存货

24.47 亿元，较 2021 年末增加 72.2%）、接受劳务支付的现金增加。Q1 收现比 1.09

（20Q1、21Q1 分别为 1.27、1.09）。季末货币资金 71.02 亿，期初为 164.46 亿。其他

应收款 35.15 亿，上年期末为 31.57 亿，基本稳定。 

 投资建议：建议继续关注①防水主业市占率持续提升，②非房业务对冲地产下行压

力，③非防水业务协同成长，④行业“防水新规”正在路上。我们预计 2022-2024 年归

母净利为 52.67、66.62、82.89 亿，4 月 29 日股价对应动态 PE 分别为 22X、17X、14X，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；稳地产政策不及预期；市政及基建投资不及预

期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31934 41514 51893 64866 

增长率（%） 47.0 30.0 25.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4205 5267 6662 8289 

增长率（%） 24.1 25.3 26.5 24.4 

每股收益（元） 1.67 2.09 2.64 3.29 

PE 27 22 17 14 

PB 4.3 3.7 3.3 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31934 41514 51893 64866  成长能力（%）     

营业成本 22184 28944 36221 45277  营业收入增长率 46.96 30.00 25.00 25.00 

营业税金及附加 213 317 395 473  EBIT 增长率 21.62 17.03 24.10 24.24 

销售费用 2218 2906 3633 4735  净利润增长率 24.07 25.28 26.47 24.43 

管理费用 1645 2251 2832 3466  盈利能力（%）     

研发费用 559 810 1009 1221  毛利率 30.53 30.28 30.20 30.20 

EBIT 5372 6287 7803 9694  净利润率 13.19 12.71 12.85 12.80 

财务费用 232 332 415 519  总资产收益率 ROA 8.45 9.44 10.59 12.02 

资产减值损失 -14 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 15.99 17.18 19.48 22.36 

投资收益 21 144 237 188  偿债能力     

营业利润 5098 6509 8196 10157  流动比率 1.69 1.80 1.82 1.83 

营业外收支 2 -25 -24 -16  速动比率 1.44 1.51 1.49 1.47 

利润总额 5100 6484 8172 10142  现金比率 0.78 0.70 0.63 0.51 

所得税 887 1206 1503 1838  资产负债率（%） 46.35 44.34 44.97 45.63 

净利润 4213 5278 6669 8303  经营效率     

归属于母公司净利润 4205 5267 6662 8289  应收账款周转天数 100.17 105.32 102.66 102.72 

EBITDA 5931 6997 8601 10581  存货周转天数 23.37 39.49 31.62 31.49 

      总资产周转率 0.64 0.74 0.83 0.94 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 16446 15941 16705 15121  每股收益 1.67 2.09 2.64 3.29 

应收账款及票据 10421 14737 17876 22180  每股净资产 10.59 12.33 13.73 14.88 

预付款项 1097 1241 1511 2023  每股经营现金流 1.63 1.42 2.21 2.12 

存货 1421 3131 3138 3906  每股股利 0.30 0.36 0.45 0.56 

其他流动资产 6210 6037 8718 10692  估值分析     

流动资产合计 35595 41087 47948 53923  PE 27 22 17 14 

长期股权投资 187 187 187 187  PB 4.3 3.7 3.3 3.0 

固定资产 5610 6828 7469 7890  EV/EBITDA 17.77 15.06 12.08 9.92 

无形资产 1654 1654 1654 1654  股息收益率（%） 0.66 0.78 0.99 1.23 

非流动资产合计 14138 14728 14929 15043       

资产合计 49733 55815 62877 68966       

短期借款 6128 5628 4928 4428  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5943 7877 9736 12207  净利润 4213 5278 6669 8303 

其他流动负债 9040 9307 11674 12897  折旧和摊销 559 710 798 887 

流动负债合计 21111 22811 26337 29531  营运资金变动 -813 -2500 -1871 -3865 

长期借款 1104 1104 1104 1104  经营活动现金流 4115 3580 5575 5343 

其他长期负债 835 835 835 835  资本开支 -4502 -1326 -1024 -1016 

非流动负债合计 1939 1939 1939 1939  投资 -1183 0 0 0 

负债合计 23050 24750 28276 31470  投资活动现金流 -5651 -1182 -787 -828 

股本 2521 2520 2520 2520  股权募资 7996 -2 0 0 

少数股东权益 389 400 407 422  债务募资 3982 -500 -700 -500 

股东权益合计 26684 31065 34601 37496  筹资活动现金流 10799 -1397 -1833 -1909 

负债和股东权益合计 49733 55815 62877 68966  现金净流量 9287 1001 2955 2606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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