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市场数据  
收盘价(元) 35.25 

一年最低/最高价 35.25/52.68 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
69,744.24 

总市值(百万元) 88,816.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 41.99 

总股本(百万股) 2,519.63 

流通 A 股(百万股) 1,978.56  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2022 年一

季报点评：22Q1 收入维持较高

增速，业绩逆势增长 》 

2022-04-28 

《东方雨虹(002271)： Q4 逆势

增长，多品类及非房拓展显成

效》 

2022-04-12 

《东方雨虹(002271)：防水强者

恒强，多品类快速扩张》 

2020-09-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 31,934 36,175 45,487 56,097 

同比 47% 13% 26% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 4,205 3,756 5,589 7,409 

同比 24% -11% 49% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.67 1.49 2.22 2.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.12 23.64 15.89 11.99 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报。2022H1 实现营收 153.07 亿元，同比增
长 7.57%；归母净利 9.66 亿元，同比下滑 37.13%；其中单 Q2 实现营收
89.98 亿元，同比增长 1.65%，归母净利 6.49 亿元，同比下滑 47.68%。 

◼ Q2 整体收入增速放缓，C 端业务快速发展。分季度看，22Q1-Q2 营业
收入分别同比变动+17.31%/+1.65%。分业务看，22H1 防水卷材实现营
收 71.03 亿元，同比+1.13%；防水涂料 55.66 亿元，同比+19.86%；防水
施工 14.39 亿元，同比+0.66%。C 端维持快速增长，民建、德爱威零售
快速放量。2022H1 民建集团实现营收 32.55 亿元，同比+83%，其中防
水涂料同比+50%，瓷砖胶同比+110%，美缝剂等品类亦均实现翻倍增
长。22H1 德爱威零售实现营收 3.52 亿元，同比增长 47%。 

◼ 成本压力仍大，静待原材料价格回落提价传导。分季度看，22Q1-Q2 毛
利率分别为 28.28%、25.94%，同比分别下滑 4.59、4.91 个百分点。分
产品看，22H1 防水卷材毛利率 27.29%，同比变动-5.76pct，主要系 22Q2

沥青价格大幅上涨，尽管 7 月下旬以来沥青价格有所回调但仍维持高
位，预计 Q3 成本压力仍大；防水涂料毛利率 30.14%，同比变动-4.59pct，
主要系砂浆粉料等低毛利产品增速较快；防水施工毛利率 26.67%，同比
变动-1.89pct。期间费用率方面，22H1 公司销售/管理/研发/财务费用率
分别同比变动+0.67/+0.55/+0.22/-0.21pct，由于收入下降而各项费用摊薄
减少，财务费用率降低主要系本年偿还借款导致利息费用减少。 

◼ 收现比下降、付现比增加，经营性现金流承压。22H1 公司经营性现金
流量净额为-69.80 亿元，同比下滑 99.98%，主要系原材料价格大幅上涨
采购支出增长较多。1）收现比情况：22H1 公司收现比 84.97%，同比下
降 3.46 个百分点，2022H1 末公司应收账款及应收票据余额 147.48 亿
元，同比增长 29.26%，其他应收款余额 24.53 亿元，同比增长 15.65%；
2）付现比情况：22H1 公司付现比 119.52%，同比增加 13.53 个百分点。
22H1 末公司存货余额 23.25 亿元，同比增长 19.23%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为防水行业龙头，积极通过组织架构调整
来覆盖空白市场，拓展非房地产项目，优化经营质量。同时公司积极培
育新业务板块，有望通过内部资源整合和协同快速发展。公司防水主业
市占率持续提升，未来非房板块和非防业务有望进一步打开成长空间。
考虑到目前成本端和下游需求端经营压力，我们下调公司 2022-2024 年
归母净利润为 37.56/55.89/74.09 亿元（前值为 53.16/67.76/86.53 亿元），
对应 PE 分别为 24X/16X/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；
行业竞争加剧风险；应收账款风险。  
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东方雨虹三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 35,595 40,050 48,891 60,427  营业总收入 31,934 36,175 45,487 56,097 

货币资金及交易性金融资产 16,551 18,062 21,874 27,386  营业成本(含金融类) 22,184 26,605 32,519 39,703 

经营性应收款项 13,677 16,223 19,812 24,162  税金及附加 213 253 364 449 

存货 1,421 1,579 1,925 2,343  销售费用 2,218 2,420 3,002 3,646 

合同资产 2,702 3,075 3,866 4,768     管理费用 1,645 1,736 2,183 2,665 

其他流动资产 1,244 1,110 1,413 1,768  研发费用 559 525 682 841 

非流动资产 14,138 14,531 14,854 15,045  财务费用 232 216 210 167 

长期股权投资 187 187 187 187  加:其他收益 508 506 637 785 

固定资产及使用权资产 5,822 6,240 6,485 6,665  投资净收益 21 18 23 28 

在建工程 2,094 1,894 1,847 1,783  公允价值变动 -50 0 0 0 

无形资产 1,654 1,824 1,944 2,014  减值损失 -265 -385 -405 -450 

商誉 141 141 141 141  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 40 45 50  营业利润 5,098 4,559 6,780 8,989 

其他非流动资产 4,206 4,206 4,206 4,206  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 49,733 54,581 63,745 75,472  利润总额 5,100 4,561 6,782 8,991 

流动负债 21,111 22,647 26,762 31,614  减:所得税 887 794 1,177 1,560 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,255 6,255 6,255 6,255  净利润 4,213 3,768 5,606 7,431 

经营性应付款项 5,943 6,050 7,751 9,681  减:少数股东损益 9 11 17 22 

合同负债 3,224 3,991 4,878 5,955  归属母公司净利润 4,205 3,756 5,589 7,409 

其他流动负债 5,689 6,351 7,878 9,722       

非流动负债 1,939 2,239 2,439 2,639  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.67 1.49 2.22 2.94 

长期借款 1,104 1,404 1,604 1,804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,372 4,636 6,736 8,793 

租赁负债 184 184 184 184  EBITDA 5,931 5,347 7,518 9,637 

其他非流动负债 651 651 651 651       

负债合计 23,050 24,886 29,201 34,253  毛利率(%) 30.53 26.45 28.51 29.22 

归属母公司股东权益 26,294 29,294 34,127 40,780  归母净利率(%) 13.17 10.38 12.29 13.21 

少数股东权益 389 401 417 440       

所有者权益合计 26,684 29,695 34,544 41,219  收入增长率(%) 46.96 13.28 25.74 23.33 

负债和股东权益 49,733 54,581 63,745 75,472  归母净利润增长率(%) 24.07 -10.66 48.78 32.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,115 3,515 5,927 7,565  每股净资产(元) 10.43 11.62 13.54 16.17 

投资活动现金流 -5,651 -1,115 -1,110 -1,035  最新发行在外股份（百万股） 2,520 2,520 2,520 2,520 

筹资活动现金流 10,799 -919 -1,035 -1,049  ROIC(%) 16.94 10.67 13.90 15.79 

现金净增加额 9,287 1,481 3,782 5,482  ROE-摊薄(%) 15.99 12.82 16.38 18.17 

折旧和摊销 559 712 782 844  资产负债率(%) 46.35 45.59 45.81 45.38 

资本开支 -4,502 -1,098 -1,098 -1,028  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.12 23.64 15.89 11.99 

营运资本变动 -1,082 -2,588 -2,543 -3,113  P/B（现价） 3.38 3.03 2.60 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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