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东方雨虹（002271.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 收入毛利承压，继续深耕渠道+产品结构改善 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 公司发布 2022 年三季报：2022 前三季度实现营收 233.79 亿元，同比+3.07%，

归母净利 16.55 亿元，同比-38.20%，扣非净利 15.22 亿元，同比-38.34%。其中 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%，扣非净利 6.32 亿

元，同比-38.15%。Q3 销售毛利率、净利率分别为 23.81%、8.52%，同比-5.14、-5.11pct。 

➢ 行业下行期，关注非房业务及新规落地： 

报告期内，外部挑战严峻，①地产新开工继续下滑，3 季度新开工面积同比-45.1%，②地

产企业信用风险仍存，③7-9 月多地疫情影响需求及运输。 

继续重视非房拉动：①优化客户质量，直营地产客户向央企、国企及优质民企倾斜；②各

区域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。 

坚持 C 端优先战略：公司拓展建涂、保温砂浆、粉料、瓷砖胶、美缝剂等多条业务线。

22H1 民建集团收入 32.55 亿元，同比+83%。 

关注新规落地后行业提质扩容：防水新规正式发布，规范要求防水等级、防水设计年限、

工序等，我们预计材料用量显著增加，同时具备产品优势、成本优势的企业更为受益。 

➢ 沥青价格高位，毛利率继续承压： 

原材料价格环比下降，但 Q3 期间保持高位。22Q3 沥青期货结算价均价同比+23.52%，

环比-7.78%，公司单季度毛利率同比、环比分别下滑 5.14、2.13pct。当前沥青价格有所

下降，如果 Q4 原材料压力得到缓解，毛利率有望得到改善。 

➢ 费用率相对稳定：公司期间费用率合计 14.17%，同比+0.32pct。其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 6.80%、4.88%、1.59%、0.90%，同比分别-0.15、-0.00、+0.20、

+0.28pct。 

➢ 现金流表现：3 季度经营活动产生的现金流量净额为-9.82 亿元，21Q3、22Q2 的

净额分别为-29.73、-21.96 亿元。Q3 收现比 0.89（20Q3、21Q3 分别为 0.89、1.10）。

季末货币资金 42.50 亿元，较年初减少 74.16%，主因公司经营性支出及银行还款增加。

季末其他应收款 40.66 亿元，上年期末为 40.36 亿元，基本稳定。 

➢ 投资建议：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“防水新规”发布，行业提质扩容可期。综合考虑成本变化与

疫情、地产的影响，我们调整 2022-2024 年归母净利为 25.55、33.29、44.03 亿，10 月

25 日股价对应动态 PE 分别为 24X、19X、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_Forcast] 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 32956 36911 44293 

增长率（%） 47.0 3.2 12.0 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4205 2555 3329 4403 

增长率（%） 24.1 -39.2 30.3 32.3 

每股收益（元） 1.67 1.01 1.32 1.75 

PE 15 24 19 14 

PB 2.3 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 32956 36911 44293  成长能力（%）     

营业成本 22184 24503 27222 32334  营业收入增长率 46.96 3.20 12.00 20.00 

营业税金及附加 213 251 281 323  EBIT 增长率 21.62 -32.90 13.55 31.22 

销售费用 2218 2274 2658 3101  净利润增长率 24.07 -39.23 30.27 32.25 

管理费用 1645 1747 2030 2436  盈利能力（%）     

研发费用 559 577 627 729  毛利率 30.53 25.65 26.25 27.00 

EBIT 5372 3604 4093 5371  净利润率 13.19 7.77 9.03 9.96 

财务费用 232 264 295 354  总资产收益率 ROA 8.45 5.05 6.02 7.21 

资产减值损失 -14 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 15.99 9.12 10.45 12.12 

投资收益 21 13 18 23  偿债能力     

营业利润 5098 3171 4107 5402  流动比率 1.69 1.77 1.91 2.05 

营业外收支 2 -25 -24 -16  速动比率 1.44 1.50 1.61 1.72 

利润总额 5100 3145 4084 5387  现金比率 0.78 0.80 0.86 0.87 

所得税 887 585 751 976  资产负债率（%） 46.35 43.78 41.66 39.90 

净利润 4213 2560 3333 4410  经营效率     

归属于母公司净利润 4205 2555 3329 4403  应收账款周转天数 100.17 105.32 102.66 102.72 

EBITDA 5931 4314 4891 6257  存货周转天数 23.37 39.49 31.62 31.49 

      总资产周转率 0.64 0.65 0.67 0.72 

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

货币资金 16446 16245 18089 19530  每股收益 1.67 1.01 1.32 1.75 

应收账款及票据 10421 10999 12415 14845  每股净资产 10.59 11.28 12.80 14.58 

预付款项 1097 1051 1135 1445  每股经营现金流 1.63 0.59 1.22 1.14 

存货 1421 2651 2358 2790  每股股利 0.30 0.17 0.22 0.30 

其他流动资产 6210 4889 6337 7450  估值分析     

流动资产合计 35595 35835 40334 46060  PE 15 24 19 14 

长期股权投资 187 187 187 187  PB 2.3 2.2 1.9 1.7 

固定资产 5610 6828 7469 7890  EV/EBITDA 8.92 12.20 10.24 7.69 

无形资产 1654 1654 1654 1654  股息收益率（%） 1.22 0.70 0.92 1.21 

非流动资产合计 14138 14728 14929 15043       

资产合计 49733 50563 55264 61102       

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 6668 7317 8717  净利润 4213 2560 3333 4410 

其他流动负债 9040 7900 8839 9294  折旧和摊销 559 710 798 887 

流动负债合计 21111 20196 21084 22439  营运资金变动 -813 -2500 -1368 -2729 

长期借款 1104 1104 1104 1104  经营活动现金流 4115 1493 3079 2871 

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 22135 23022 24378  投资活动现金流 -5651 -1313 -1006 -993 

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

少数股东权益 389 394 398 406  债务募资 3982 -500 -700 -500 

股东权益合计 26684 28428 32241 36724  筹资活动现金流 10799 -936 -1266 -1248 

负债和股东权益合计 49733 50562 55263 61102  现金净流量 9287 -756 807 630 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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