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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.54 元

总市值/流通市值 61841/48761 百万元

52周最高价/最低价 53.18/22.61 元

近 3 个月日均成交额 1287.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方雨虹（002271.SZ）-2022 年中报点评：短期业绩承压，长

期成长趋势不改》 ——2022-08-24

《东方雨虹（002271.SZ）-2022 一季报点评：Q1增长保持韧性，

再显防水龙头实力》 ——2022-04-28

《东方雨虹（002271.SZ）-成长韧性依旧突出，一体化经营开启

新成长》 ——2022-04-14

《东方雨虹-002271-2021 年中报点评：业绩基本符合预期，成长

动力依旧强劲》 ——2021-08-10

《东方雨虹-002271-2020 年年报及 2021 年一季报点评：高质量

增长持续，长期成长路径清晰》 ——2021-04-19

单Q3收入同比-4.5%，业绩仍有一定压力。2022 年 1-9 月公司实现营业收

入 233.8 亿元，同比+3.1%，归母净利润 16.5 亿元，同比-38.2%，扣非

归母净利润 15.2 亿元，同比-38.3%，EPS 为 0.66 元/股；其中 Q3 单季

度实现营业收入 80.7 亿元，同比-4.5%/环比-10.3%，归母净利润 6.9

亿元，同比-39.7%/环比+6.1%，扣非归母净利润 6.3 亿元，同比-38.2%/

环比+6.4%。

毛利率继续受沥青价格高位影响，费用率环比改善。2022年1-9月公司实现

综合毛利率25.8%，同比-4.8pp，其中Q3单季度毛利率23.8%，同比-5.1%/

环比-2.1pp，毛利率继续受沥青价格高位影响；1-9月期间费用率15.6%，

同比+0.96pp，其中Q3单季度为14.2%，同比+0.33pp/环比-0.27pp。受益于

费用率环比改善以及信用减值损失计提环比减少（Q3单季度信用减值损失

1.13亿元，Q2为3.46亿元），Q3单季度净利率恢复至8.5%，同比-5.1pp/

环比+1.5pp。

现金流出同比增加，负债率处合理可控水平。2022 年 1-9 月实现经营性净

现金流-79.6 亿元，上年同期为-62.8 亿元，收现比 86.2%，同比-10.1pp，

付现比 77.8%，同比-8.1pp,其中 Q3 单季度经营性现金流净流出 9.82 亿

元。截至 2022 年 9 月末，应收账款及票据 163.4 亿元，同比+26.2%，

高于收入增速，资产负债率 45.2%，同比+7.0pp,负债率有所提升但依然

处于合理可控水平。

风险提示：地产投资下行超预期；沥青价格大幅上涨；应收账款增长超预期

投资建议：防水新规推动行业扩容，市占率有望进一步提升，维持“买入”

10 月 24 日，住建部正式批准《建筑与市政工程防水通用规范》，自 2023

年 4 月 1 日起实施，大幅提升质保年限（5年提升为 20/25 年）并对产

品及施工提出更高的要求，同日住建部等三部门发布《关于扩大政府采

购支持绿色建材促进建筑品质提升政策实施范围的通知》，有望促进防

水市场扩容和行业格局进一步优化。公司作为国内防水龙头，品牌、技

术、产品等优势突出，市占率有望进一步提升，短期承压但中长期成长

趋势不改。考虑到地产需求及成本因素影响，下调盈利预测，预计 22-24

年 EPS 为 0.96/1.50/2.00 元/股（前值 1.55/2.00/2.54 元/股），对应

PE 为 25.4/16.4/12.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 21,730 31,934 33,093 40,807 49,683

(+/-%) 19.7% 47.0% 3.6% 23.3% 21.8%

净利润(百万元) 3389 4205 2431 3771 5046

(+/-%) 64.0% 24.1% -42.2% 55.1% 33.8%

每股收益（元） 1.34 1.67 0.96 1.50 2.00

EBIT Margin 22.2% 17.8% 12.2% 13.2% 14.2%

净资产收益率（ROE） 23.2% 16.0% 8.6% 12.1% 14.3%

市盈率（PE） 18.2 14.7 25.4 16.4 12.3

EV/EBITDA 14.2 13.7 19.3 15.0 12.0

市净率（PB） 4.23 2.35 2.19 1.98 1.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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单 Q3 收入同比-4.5%，业绩仍有一定压力。2022 年 1-9 月公司实现营业收入 233.8

亿元，同比+3.1%，归母净利润 16.5 亿元，同比-38.2%，扣非归母净利润 15.2

亿元，同比-38.3%，EPS 为 0.66 元/股；其中 Q3 单季度实现营业收入 80.7 亿元，

同比-4.5%/环比-10.3%，归母净利润 6.9 亿元，同比-39.7%/环比+6.1%，扣非归

母净利润 6.3 亿元，同比-38.2%/环比+6.4%。

图1：东方雨虹营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东方雨虹单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东方雨虹归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：东方雨虹单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率继续受沥青价格高位影响，费用率环比改善。2022 年 1-9 月公司实现综合

毛利率 25.8%，同比-4.8pp，其中 Q3 单季度毛利率 23.8%，同比-5.1%/环比-2.1pp，

毛利率继续受沥青价格高位影响；1-9 月期间费用率 15.6%，同比+0.96pp，其中

Q3 单季度为 14.2%，同比+0.33pp/环比-0.27pp。受益于费用率环比改善以及信用

减值损失计提环比减少（Q3 单季度信用减值损失 1.13 亿元，Q2 为 3.46 亿元），

Q3 单季度净利率恢复至 8.5%，同比-5.1pp/环比+1.5pp。
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现金流出同比增加，负债率处合理可控水平。2022 年 1-9 月实现经营性净现金流

-79.6 亿元，上年同期为-62.8 亿元，收现比 86.2%，同比-10.1pp，付现比 77.8%，

同比-8.1pp,其中 Q3 单季度经营性现金流净流出 9.82 亿元。截至 2022 年 9 月末，

应收账款及票据 163.4 亿元，同比+26.2%，高于收入增速，资产负债率 45.2%，

同比+7.0pp,负债率有所提升但依然处于合理可控水平。

图5：东方雨虹毛利率和净利率（单位：%） 图6：东方雨虹单季度毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：东方雨虹期间费用率（单位：%） 图8：东方雨虹单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：东方雨虹经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图10：东方雨虹资产负债率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

防水新规推动行业扩容，市占率有望进一步提升，维持“买入”评级。10 月 24

日，住建部正式批准《建筑与市政工程防水通用规范》，自 2023 年 4 月 1 日起

实施，大幅提升质保年限（5 年提升为 20/25 年）并对产品及施工提出更高的要

求，同日住建部等三部门发布《关于扩大政府采购支持绿色建材促进建筑品质提

升政策实施范围的通知》，有望促进防水市场扩容和行业格局进一步优化。公司

作为国内防水龙头，品牌、技术、产品等优势突出，市占率有望进一步提升，短

期承压但中长期成长趋势不改。考虑到地产需求及成本因素影响，下调盈利预测，

预计 22-24 年 EPS 为 0.96/1.50/2.00 元/股（前值 1.55/2.00/2.54 元/股），对

应 PE 为 25.4/16.4/12.3x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6016 16446 16509 14651 13147 营业收入 21730 31934 33093 40807 49683

应收款项 7979 11300 11827 14511 17490 营业成本 13681 22184 24489 29789 35772

存货净额 1199 1421 1650 2021 2447 营业税金及附加 186 213 215 265 323

其他流动资产 3894 6324 6242 7889 9488 销售费用 1788 2218 2482 3061 3726

流动资产合计 19387 35595 36334 39177 42677 管理费用 1261 1645 1886 2311 2799

固定资产 5467 7704 11028 15214 20395 财务费用 380 232 222 258 293

无形资产及其他 1491 1654 1587 1521 1455 投资收益 208 21 0 0 0

投资性房地产 1335 4594 4594 4594 4594

资产减值及公允价值变

动 47 (36) (30) (30) (30)

长期股权投资 166 187 280 337 412 其他收入 (486) (330) (800) (500) (600)

资产总计 27847 49733 53823 60844 69533 营业利润 4204 5098 2969 4594 6141

短期借款及交易性金融

负债 2925 6255 7000 7350 7718 营业外净收支 (48) 2 (20) (20) (20)

应付款项 3643 5943 6247 7424 9075 利润总额 4155 5100 2949 4574 6121

其他流动负债 5565 8912 9779 11954 14321 所得税费用 769 887 513 795 1064

流动负债合计 12132 21111 23026 26728 31114 少数股东损益 (2) 9 5 8 10

长期借款及应付债券 422 1104 1104 1104 1104 归属于母公司净利润 3389 4205 2431 3771 5046

其他长期负债 461 835 1064 1365 1630

长期负债合计 883 1939 2167 2468 2733 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 13016 23050 25194 29196 33847 净利润 3389 4205 2431 3771 5046

少数股东权益 217 389 390 392 394 资产减值准备 122 1 215 163 219

股东权益 14614 26294 28239 31256 35293 折旧摊销 473 500 497 687 886

负债和股东权益总计 27847 49733 53823 60844 69533 公允价值变动损失 (47) 36 30 30 30

财务费用 380 232 222 258 293

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (9) (3208) 939 (886) (501)

每股收益 1.34 1.67 0.96 1.50 2.00 其它 (124) 6 (214) (162) (217)

每股红利 0.28 0.35 0.19 0.30 0.40 经营活动现金流 3806 1539 3898 3603 5463

每股净资产 5.80 10.44 11.21 12.40 14.01 资本开支 0 (2662) (4000) (5000) (6250)

ROIC 24% 18% 11% 14% 15% 其它投资现金流 (256) 194 0 0 0

ROE 23% 16% 9% 12% 14% 投资活动现金流 (422) (2489) (4093) (5057) (6325)

毛利率 37% 31% 26% 27% 28% 权益性融资 (30) 7996 0 0 0

EBIT Margin 22% 18% 12% 13% 14% 负债净变化 14 682 0 0 0

EBITDA Margin 24% 19% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (708) (893) (486) (754) (1009)

收入增长 20% 47% 4% 23% 22% 其它融资现金流 (377) 3805 745 350 368

净利润增长率 64% 24% -42% 55% 34% 融资活动现金流 (1796) 11380 258 (404) (642)

资产负债率 48% 47% 48% 49% 49% 现金净变动 1587 10431 63 (1858) (1504)

息率 1.1% 1.4% 0.8% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 4428 6016 16446 16509 14651

P/E 18.2 14.7 25.4 16.4 12.3 货币资金的期末余额 6016 16446 16509 14651 13147

P/B 4.2 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 465 (682) 758 (753) (30)

EV/EBITDA 14.2 13.7 19.3 15.0 12.0 权益自由现金流 102 3805 1319 (617) 96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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