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市场数据  
收盘价(元) 24.54 

一年最低/最高价 22.61/53.18 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
48,770.31 

总市值(百万元) 61,835.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.45 

资产负债率(%,LF) 45.16 

总股本(百万股) 2,519.77 

流通 A 股(百万股) 1,987.38  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2022 年半

年报点评：多重压力下 Q2 业绩

承压，C 端业务维持快速发展》 

2022-08-23 

《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 
  

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 32,030 36,794 41,216 

同比 47% 0.30% 15% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 4,205 2,343 3,475 4,238 

同比 24% -44% 48% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.67 0.93 1.38 1.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.71 26.39 17.79 14.59 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报。2022 年 Q1-3 公司实现营收 233.79 亿
元，同比+3.07%，归母净利 16.55 亿元，同比-38.20%；其中单 Q3 实现
营收 80.72 亿元，同比-4.51%，归母净利 6.88 亿元，同比-39.65%。 

◼ 受市场需求及天气等因素影响 Q3 收入同比下滑。2022Q1-3 营业收入同
比分别变动+17.31%/+1.65%/-4.51%，由于 Q3 项目开工率不足、部分项
目施工进度缓慢以及天气等因素影响发货，整体收入同比下滑。但公司
在渠道端仍积极调整，民建、其他非防水业务板块均表现较为优异。 

◼ 原材料高点盈利承压，Q3 期间费用有所压缩。2022Q3 公司销售毛利率
23.81%，同比下滑 5.14 个百分点，主要系 Q3 沥青均价为全年最高，成
本压力较大。期间费用方面，公司精简人员、控制费用，期间费用有所
压缩。2022Q3 公司销售费用率 6.80%，同比下降 0.16pct，环比下降
0.13pct，管理费用率 4.89%，同比基本持平，环比下降 0.51pct；研发费
用率 1.59%，同比增加 0.2pct，环比下降 0.09pct。 

◼ 经营性现金流环比改善，付现比压缩较多。2022Q3 公司经营活动现金
净流出-9.82 亿元，1）收现比：2022Q3 公司收现比 88.59%，同比下降
20.97pct，环比提升 20.54pct，2022Q3 末公司应收账款及应收票据余额
163.42 亿元，同比增长 26.17%；2）付现比：2022Q3 公司付现比 78.14%，
同比下降 74.43pct，环比下降 24.28pct。2022Q3 末公司应付账款及应付
票据余额 69.05 亿元，同比增长 69.91%。 

◼ 防水新规落地，行业扩容在即，市场格局有望优化。防水新规出台后，
建筑物防水应用场景面积增加、已有场景单位面积防水用量增加，行业
容量大幅提升。防水质量要求提升利好龙头品牌效应，格局优化，防水
新标将使各单位在选择防水材料供应商时优先选择质量、服务更好的龙
头企业，中小企业的非标产品预计会加速出清。我们认为行业标准提升
之下行业扩容在即，仍然看好防水材料龙头中长期市占率提升空间。 

◼ 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 23.43/34.75/42.38 亿元（前值为 37.56/55.89/74.09 亿元），
对应 PE 分别为 26X/18X/15X，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 37,003 41,986 47,748  营业总收入 31,934 32,030 36,794 41,216 

货币资金及交易性金融资产 16,551 17,890 20,075 23,362  营业成本(含金融类) 22,184 23,964 27,096 30,117 

经营性应收款项 13,677 13,953 15,915 17,594  税金及附加 213 240 294 330 

存货 1,421 1,394 1,598 1,765  销售费用 2,218 2,357 2,649 2,885 

合同资产 2,702 2,723 3,128 3,503     管理费用 1,645 1,726 1,950 2,143 

其他流动资产 1,244 1,042 1,271 1,523  研发费用 559 509 552 618 

非流动资产 14,138 14,531 14,854 15,045  财务费用 232 216 213 194 

长期股权投资 187 187 187 187  加:其他收益 508 532 589 659 

固定资产及使用权资产 5,822 6,240 6,485 6,665  投资净收益 21 16 18 21 

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 -800 -485 -550 

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 2,764 4,162 5,059 

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 51,534 56,840 62,793  利润总额 5,100 2,766 4,164 5,061 

流动负债 21,111 21,058 23,435 25,693  减:所得税 887 456 679 810 

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 2,310 3,486 4,251 

经营性应付款项 5,943 5,449 6,458 7,344  减:少数股东损益 9 -33 10 13 

合同负债 3,224 3,595 4,064 4,518  归属母公司净利润 4,205 2,343 3,475 4,238 

其他流动负债 5,689 5,759 6,657 7,577       

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 0.93 1.38 1.68 

长期借款 1,104 1,404 1,604 1,804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,372 3,232 4,253 5,122 

租赁负债 184 184 184 184  EBITDA 5,931 3,944 5,035 5,967 

其他非流动负债 651 651 651 651       

负债合计 23,050 23,297 25,874 28,332  毛利率(%) 30.53 25.18 26.36 26.93 

归属母公司股东权益 26,294 27,881 30,600 34,082  归母净利率(%) 13.17 7.32 9.44 10.28 

少数股东权益 389 356 366 379       

所有者权益合计 26,684 28,237 30,966 34,461  收入增长率(%) 46.96 0.30 14.87 12.02 

负债和股东权益 49,733 51,534 56,840 62,793  归母净利润增长率(%) 24.07 -44.27 48.31 21.96 

           

           

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 3,345 4,305 5,348  每股净资产(元) 10.43 11.06 12.14 13.52 

投资活动现金流 -5,651 -1,117 -1,115 -1,042  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 7.68 9.48 10.53 

现金净增加额 9,287 1,309 2,155 3,257  ROE-摊薄(%) 15.99 8.40 11.36 12.44 

折旧和摊销 559 712 782 844  资产负债率(%) 46.35 45.21 45.52 45.12 

资本开支 -4,502 -1,098 -1,098 -1,028  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.71 26.39 17.79 14.59 

营运资本变动 -1,082 -1,193 -1,576 -1,433  P/B（现价） 2.35 2.22 2.02 1.82 

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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