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东方雨虹（002271.SZ） 

防水收入有韧性，非防水业务快速增长铸造平台型公司 

公司发布半年度报告。2022 年 H1 公司实现营业收入 153.1 亿元，同比增长

7.6%，实现归母净利润 9.7 亿元，同比下滑 37.1%，扣非后归母净利润 8.9

亿元，同比下滑 38.5%。单 Q2 实现营收 90 亿元，同比增长 1.7%，实现归

母净利润 6.5 亿元，同比下滑 47.7%，扣非后归母净利润 5.9 亿元，同比下

滑 49.4%。 

营收具备韧性，非防水业务增长迅速。2022 年 H1 公司防水卷材收入 71 亿

元，同比增长 1.13%，防水涂料收入 55.7 亿元，同比增长 19.9%，防水施

工 14.4 亿元，同比增长 0.7%，材料销售和其他企业分别收入 6、6 亿元，

同比增长 6.3%、5.5%，各项业务 H1 均逆势实现正增长，韧性较强。值得

注意是，公司民建集团（零售）实现营业收入 32.6 亿元，同比增长 83%，

其中防水涂料产品线较上年同期增长 50%，瓷砖胶产品线较上年同期增长

110%，美缝剂等其他品类的产品线亦均实现翻倍增长，德爱威建筑涂料零

售实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 47%。非防水业务增长迅速。 

利润下滑主要系原材料涨价影响，费用率小幅提升。公司 H1 毛利率 26.9%，

同比下滑 4.7 个百分点。其中防水卷材、防水涂料、防水工程毛利率分别下

滑 5.8、4.6、1.9 个百分点，主要受沥青和丙烯酸等原材料涨价所致，目前

沥青价格高位震荡，丙烯酸价格已经趋势下跌，防水涂料利润率下半年有望

回升。公司 H1 期间费用率 16.35%，同比增长 1.24 个百分点，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别变化+0.67、+0.55、+0.22、-0.21 个百分点，

业务继续扩张下费用率小幅提升。 

原材料涨价导致采购现金支出增加。公司 H1 经营性现金流量净额-69.8 亿

元，同比减少 34.9 亿元，主要系原材料涨价导致采购支出增加所致。截至

H1 末，公司应收账款及票据和其他应收款分别为 147.5 亿元、24.5 亿元，

同比+33.4、+3.3 亿元。 

投资建议：公司收入韧性强，非防水业务快速增长，有望逐步成长为平台型

公司，同时利润率上半年触底，下半年开始有望好转，短期承压但长期成长

趋势不改。预计 2022-2024 年公司归母净利润 38.2 亿元、50.8 亿元、68.9

亿元，对应 PE 估值 21、16、12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产需求持续大幅下滑风险，原材料价格大幅涨价风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,730 31,934 37,048 46,504 60,585 

增长率 yoy（%） 19.7 47.0 16.0 25.5 30.3 

归母净利润（百万元） 3,389 4,205 3,821 5,075 6,890 

增长率 yoy（%） 

 

 

64.0 24.1 -9.1 32.8 35.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.34 1.67 1.52 2.01 2.73 

净资产收益率（%） 22.8 15.8 12.9 14.9 17.2 

P/E（倍） 23.6 19.0 20.9 15.8 11.6 

P/B（倍） 5.5 3.0 2.7 2.4 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19387 35595 37328 44554 49678  营业收入 21730 31934 37048 46504 60585 

现金 6016 16446 18478 18533 20560  营业成本 13681 22184 26893 32866 42059 

应收票据及应收账款 7651 10421 10546 15773 18515  营业税金及附加 186 213 241 349 485 

其他应收款 327 878 521 1235 1052  营业费用 1788 2218 2742 3488 4604 

预付账款 449 1097 696 1555 1378  管理费用 1261 1645 1964 2558 3393 

存货 1199 1421 1755 2126 2841  研发费用 464 559 641 814 1091 

其他流动资产 3745 5332 5332 5332 5332  财务费用 380 232 254 457 610 

非流动资产 8459 14138 15202 17245 20251  资产减值损失 -46 -14 300 400 500 

长期投资 166 187 207 228 249  其他收益 287 508 400 500 500 

固定资产 4755 5610 6678 8536 11181  公允价值变动收益 1 -50 0 0 0 

无形资产 1491 1654 1827 2026 2203  投资净收益 208 21 109 59 84 

其他非流动资产 2047 6688 6489 6455 6618  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 27847 49733 52530 61798 69929  营业利润 4204 5098 4523 6132 8427 

流动负债 12132 21111 20873 25712 27800  营业外收入 14 20 17 19 18 

短期借款 2525 6128 6128 6128 6128  营业外支出 62 18 40 29 35 

应付票据及应付账款 3643 5943 5678 8524 9650  利润总额 4155 5100 4500 6121 8410 

其他流动负债 5964 9040 9068 11060 12022  所得税 769 887 675 1041 1514 

非流动负债 883 1939 1904 1940 2000  净利润 3387 4213 3825 5080 6897 

长期借款 422 1104 1069 1105 1165  少数股东损益 -2 9 4 5 7 

其他非流动负债 461 835 835 835 835  归属母公司净利润 3389 4205 3821 5075 6890 

负债合计 13016 23050 22777 27653 29800  EBITDA 4641 5569 4913 6656 9122 

少数股东权益 217 389 393 398 405  EPS（元） 1.34 1.67 1.52 2.01 2.73 

股本 2349 2521 2521 2521 2521        

资本公积 2792 10795 10795 10795 10795  主要财务比率      

留存收益 9849 13297 16434 20601 26257  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 14614 26294 29360 33747 39724  成长能力      

负债和股东权益 27847 49733 52530 61798 69929  营业收入(%) 19.7 47.0 16.0 25.5 30.3 

       营业利润(%) 60.3 21.3 -11.3 35.5 37.4 

       归属于母公司净利润(%) 64.0 24.1 -9.1 32.8 35.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.0 30.5 27.4 29.3 30.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.6 13.2 10.3 10.9 11.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.8 15.8 12.9 14.9 17.2 

经营活动现金流 3952 4115 4422 3753 7202  ROIC(%) 18.4 12.1 9.9 11.8 14.0 

净利润 3387 4213 3825 5080 6897  偿债能力      

折旧摊销 486 518 529 683 889  资产负债率(%) 46.7 46.3 43.4 44.7 42.6 

财务费用 380 232 254 457 610  净负债比率(%) -15.3 -31.1 -34.4 -29.8 -30.0 

投资损失 -208 -21 -109 -59 -84  流动比率 1.6 1.7 1.8 1.7 1.8 

营运资金变动 -371 -1082 -77 -2408 -1110  速动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

其他经营现金流 278 254 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1744 -5651 -1484 -2667 -3812  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.9 

资本支出 1524 4502 1043 2022 2986  应收账款周转率 3.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 -431 -1085 -21 -21 -21  应付账款周转率 3.9 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -651 -2234 -461 -665 -847  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -818 10799 -906 -1031 -1363  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.67 1.52 2.01 2.73 

短期借款 -568 3603 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 1.63 1.75 1.49 2.86 

长期借款 -1571 682 -35 37 60  每股净资产(最新摊薄) 5.80 10.44 11.65 13.39 15.77 

普通股增加 861 172 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1441 8003 0 0 0  P/E 23.6 19.0 20.9 15.8 11.6 

其他筹资现金流 -982 -1661 -871 -1068 -1422  P/B 5.5 3.0 2.7 2.4 2.0 

现金净增加额 1360 9287 2032 55 2027  EV/EBITDA 16.7 12.9 14.3 10.5 7.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 23 日收盘价  
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