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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 25.88 

板块评级:强于大市 
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东方雨虹 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (48.9) (5.4) (38.1) (38.8) 

相对深证成指 (19.2) (0.8) (21.8) (11.9) 

 
 

发行股数 (百万) 2,520 

流通股 (%) 79 

总市值 (人民币 百万) 65,212 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,330 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

李卫国 23 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 28日收市价为标准 
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[Table_Title]  

东方雨虹 

Q3净利降幅较大，新规落地利好龙头企业 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022年三季报，2022 1-3Q公司实现营收 233.79亿元，同增 3.1%；

归母净利 16.55亿元，同减 38.2%；EPS0.66元。原料价格较高致毛利持续承

压，但 C端优先战略和防水新规发布有望打开需求空间。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司业绩总体承压：2022 1-3Q公司实现营收 233.79亿元，同增 3.1%；归

母净利 16.55亿元，同减 38.2%；经营活动现金流量净额为-79.63亿元，

净流出规模同增 26.7%。Q3公司实现营收 80.72亿元，同减 4.5%；归母净

利 6.88亿元，同减 39.7%；但经营现金流净流出规模同比缩小 64.8%。 

 盈利能力下滑，费用控制较稳：2022 1-3Q 公司毛利率为 25.84%，同减

4.78pct；归母净利率为 7.08%，同减 4.73pct；期间费用率为 15.60%，同增

0.96pct 。Q3毛利率为 23.81%，同减 5.14pct；归母净利率为 8.53%，同比

下滑 4.97pct；期间费用率为 14.18%，同增 0.33pct。 

 成本端承压，提价或在 Q4完全落地：2022Q3沥青价格持续高位震荡，

公司成本压力较大，毛利下滑；Q3经销商锁价逐渐消化完毕，公司上半

年的两次提价逐步完全落地，有望在 Q4进一步减轻公司成本压力。 

 品类、渠道共发展，新规打开需求空间：公司持续拓展保温密封材料、

绿色新材料等品类，打造新业绩增长点；公司分销网点超 15万家销售渠

道进一步下沉；防水新规正式发布，有望扩大防水材料需求空间，利好

龙头企业进一步提升市占率。 

估值 

 考虑公司成本端承压，当前地产开工持续疲软可能导致防水材料需求受

到负面影响，我们对应调整盈利预测。预计 2022-2024年公司收入为 339.1、

403.2、486.5 亿元；归母净利分别为 28.2、42.7、57.3 亿元；EPS 分别为

1.12、1.70、2.27元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 沥青价格上涨挤压利润、项目投产不及预期、应收账款回收风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 21,730  31,934  33,911  40,319  48,646  

变动 (%) 20  47  6  19  21  

净利润 (人民币 百万) 3,389  4,205  2,817  4,273  5,727  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.345  1.669  1.118  1.696  2.273  

变动 (%) 58.2  24.1  (33.0) 51.7  34.0  

市场预期每股收益 (人民币)   2.080  2.670  3.360  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.950  2.429  3.038  

调整幅度 (%)   (42.7) (30.2) (25.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 19.2  15.5  23.1  15.3  11.4  

价格/每股现金流量(倍) 46.6  10.8  12.6  11.2  8.4  

每股现金流量 (人民币) 0.55  2.40  2.05  2.31  3.07  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.1  11.2  14.5  9.8  7.5  

每股股息 (人民币) 0.09  0.28  0.34  0.51  0.68  

股息率(%) 0.3  1.1  1.3  2.0  2.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022年 10月 30日 东方雨虹 2 

一、业绩承压，盈利能力下滑 

事件：公司发布 2022年三季报，Q3公司实现营收 80.72亿元，同减 4.5%；归母净利 6.88亿元，同减

39.7%；EPS0.28元/股。1-3Q公司合计实现营收 233.79亿元，同增 3.1%；归母净利 16.55亿元，同减

38.2%。公司营业收入同比基本维稳，但归母净利降幅较明显。现金流方面，Q3公司经营活动现金流

量净额为-9.82亿元，虽然经营现金流仍为净流出状态，但流出规模相比上年同期缩小了 64.8%；1-3Q

公司经营活动现金流净额为-79.63亿元，净流出规模同比扩大 26.7%。 

毛利率和净利率同比有所下滑，费用控制能力相对维稳：Q3公司综合毛利率为 23.81%，同减 5.14pct；

归母净利率为 8.53%，同比下滑 4.97pct；期间费用率为 14.18%，同增 0.33pct。1-3Q公司综合毛利率为

25.84%，同减 4.78pct；归母净利率为 7.08%，同减 4.73pct；期间费用率为 15.60%，同增 0.96pct，其中

销售费用率和管理费用率同比分别增加 0.40pct、0.38pct。Q3公司盈利能力同比出现下滑，费用控制

能力则较为稳定。 

 

图表 1. 2022Q3公司归母净利降幅较大（单位：百万） 

 

 图表 2. ttm口径下 2022Q3经营活动现金流净额同比增加 

（单位：百万） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 2022Q3公司毛利率、净利率均有下滑  图表 4. 2022Q3公司期间费用率同比小幅增加 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、成本端承压，提价或在 Q4完全落地 

原料价格高位震荡，Q3经销商锁价有望完全消化：2022 1-3Q沥青价格持续高位震荡，给公司造成了

较大的成本压力，导致公司当期毛利率下滑；随着经销商锁价在三季度逐渐消化完毕，公司上半年

的两次提价逐步完全落地，有望在四季度进一步减轻公司成本压力。除了成本端承压以外，下游需

求也受到开工数据疲软的负面影响。2022 1-3Q地产开工面积同比持续下滑且降幅较大，导致防水材

料需求出现一定程度下滑。 
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图表 5. 2022 1-3Q沥青价格持续高位震荡（单位：元/吨）  图表 6. 2022 1-3Q地产开工面积同比持续下滑（单位：万平） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

三、品类、渠道共发展，新规打开需求空间 

公司持续拓展产品品类，销售渠道进一步下沉：除防水材料以外，公司持续拓展功能薄膜、保温密

封材料和绿色新材料等品类，打造新的业绩增长点；公司坚持 C端优先战略，民建集团聚焦防水防

潮系统和铺贴美缝系统的双主业发展战略，引领防水涂料和防水卷材行业新发展；公司半年报披露，

公司设立的分销网点已超过 15万家，与工人工长等专业人士合作的“虹哥汇”会员数量已达 170余

万人，销售渠道进一步下沉。 

防水新规发布，利好龙头企业。10月 24日，住建部发布《建筑与市政通用防水规范》，并将于 2023

年 4月 1日正式实施。该规范提高了防水工程设计工作年限，对防水层道数的较高要求也有望扩大

防水材料的需求空间。东方雨虹作为防水行业龙头企业，产能布局完善，材料品质出色，防水新规

发布后下游防水材料需求空间有望打开，利好龙头企业进一步提升市占率。 

 

四、风险提示 

沥青价格上涨挤压利润、项目投产不及预期、防水行业竞争格局恶 化、应收账款回收风险。 

 

图表 7. 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1-3 2022Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 22,682.21 23,378.67 3.07 

营业税及附加 152.97 179.40 17.27 

净营业收入 22,529.24 23,199.27 2.97 

营业成本 15,736.80 17,338.32 10.18 

销售费用 1,655.87 1,799.29 8.66 

管理费用 1,516.69 1,702.50 12.25 

财务费用 148.80 145.32 (2.34) 

资产减值损失 (452.25) (439.14) 2.90 

营业利润 3,292.85 1,942.09 (41.02) 

营业外收入 13.48 46.15 242.29 

营业外支出 16.86 15.82 (6.12) 

利润总额 3,289.48 1,972.41 (40.04) 

所得税 608.27 337.40 (44.53) 

少数股东损益 3.35 (19.82) (692.40) 

归属母公司股东净利润 2,677.86 1,654.82 (38.20) 

扣除非经常性损益的净利润 2,468.65 1,522.13 (38.34) 

每股收益(元) 1.06 0.66 (37.74) 

扣非后每股收益(元) 1.65 1.02 (38.18) 

毛利率(%) 30.62 25.84 减少 4.78个百分点 

净利率(%) 11.81 6.99 减少 4.81个百分点 

销售费用率(%) 7.30 7.70 增加 0.40个百分点 

管理费用率(%) 6.69 7.28 增加 0.60个百分点 

财务费用率(%) 0.66 0.62 减少 0.03个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 8. 2022Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 8,452.92 8,071.95 (4.51) 

营业税及附加 46.53 64.05 37.64 

净营业收入 8,406.38 8,007.90 (4.74) 

营业成本 6,005.57 6,150.16 2.41 

销售费用 588.45 548.92 (6.72) 

管理费用 529.87 522.55 (1.38) 

财务费用 52.59 73.05 38.91 

资产减值损失 23.44 (145.38) (720.22) 

营业利润 1,417.69 814.17 (42.57) 

营业外收入 2.29 18.45 706.69 

营业外支出 8.80 8.13 (7.59) 

利润总额 1,411.18 824.49 (41.57) 

所得税 259.03 136.78 (47.19) 

少数股东损益 11.45 (0.72) (106.25) 

归属母公司股东净利润 1,140.69 688.42 (39.65) 

扣除非经常性损益的净利润 1,021.36 631.74 (38.15) 

每股收益(元) 0.45 0.27 (40.00) 

扣非后每股收益(元) 0.44 0.25 (43.18) 

毛利率(%) 28.95 23.81 减少 5.14个百分点 

净利率(%) 13.49 8.53 减少 4.97个百分点 

销售费用率(%) 6.96 6.80 减少 0.16个百分点 

管理费用率(%) 6.27 6.47 增加 0.21个百分点 

财务费用率(%) 0.62 0.90 增加 0.28个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 21,730  31,934  33,911  40,319  48,646      

销售成本 13,681  22,184  24,849  28,417  33,623      

经营费用 3,234  4,075  4,341  5,161  6,227      

息税折旧前利润 5,023  5,842  4,496  6,626  8,712      

折旧及摊销 486  518  761  1,072  1,323      

经营利润 (息税前利润) 4,537  5,323  3,735  5,554  7,389  

净利息收入/(费用) (380) (232) (339) (403) (486) 

其他收益/(损失) 160  (26) 18  18  18  

税前利润 4,157  5,092  3,396  5,151  6,903  

所得税 769  887  578  877  1,176  

少数股东权益 (2) 9  7  10  12  

净利润 3,389  4,205  2,817  4,273  5,727  

核心净利润 3,228  4,231  2,799  4,255  5,709  

每股收益 (人民币) 1.345  1.669  1.118  1.696  2.273  

核心每股收益 (人民币) 1.281  1.679  1.111  1.689  2.266  

每股股息 (人民币) 0.089  0.280  0.340  0.510  0.680  

收入增长(%) 20  47  6  19  21  

息税前利润增长(%) 51  17  (30) 49  33  

息税折旧前利润增长(%) 49  16  (23) 47  31  

每股收益增长(%) 58  24  (33) 52  34  

核心每股收益增长(%) 72  31  (34) 52  34  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 6,016  16,446  17,201  18,319  20,681  

应收帐款 7,979  11,300  11,973  14,277  17,278  

库存 1,199  1,421  1,522  1,864  2,310  

其他流动资产 1,694  4,194  6,429  6,429  6,429  

流动资产总计 19,387  35,595  37,123  40,889  46,698  

固定资产 4,755  5,610  9,195  11,592  13,127  

无形资产 1,491  1,654  1,795  1,930  2,009  

其他长期资产 2,213  6,875  6,619  6,241  5,976  

长期资产总计 8,459  14,138  17,609  19,763  21,111  

总资产 27,847  49,733  54,732  60,652  67,810  

应付帐款 3,643  5,943  6,673  7,651  9,077  

短期债务 2,525  6,128  8,128  9,628  10,628  

其他流动负债 5,964  9,040  9,024  9,197  9,591  

流动负债总计 12,132  21,111  23,825  26,475  29,295  

长期借款 422  1,104  1,304  1,404  1,504  

其他长期负债 461  835  954  1,126  1,337  

股本 2,349  2,521  2,520  2,520  2,520  

储备 12,482  24,162  26,129  29,128  33,154  

股东权益 14,831  26,684  28,649  31,647  35,673  

少数股东权益 217  389  396  406  418  

总负债及权益 27,847  49,733  54,732  60,652  67,810  

每股帐面价值 (人民币) 5.80  10.44  11.21  12.40  13.99  

每股有形资产 (人民币) 6.51  17.53  20.74  23.04  25.85  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.66) (3.10) (2.70) (2.45) (2.86) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 4,157  5,092  3,396  5,151  6,903  

折旧与摊销 486  518  761  1,072  1,323  

净利息费用 380  232  339  403  486  

运营资本变动 (518) 596  60  1,497  1,627  

税金 1,653  2,298  809  931  1,050  

其他经营现金流 (3,242) (3,429) (344) (522) (696) 

经营活动产生的现金流 3,952  4,115  4,901  5,538  7,439  

购买固定资产净值 1,520  4,502  4,031  3,026  2,521  

投资减少/增加 263  1,165  (8) (8) (8) 

其他投资现金流 39  8,048  4,284  3,293  2,814  

投资活动产生的现金流 (1,744) 2,381  261  275  301  

净增权益 (19) 7,285  0  0  0  

净增债务 (97) 3,982  2,200  1,600  1,100  

支付股息 352  756  857  1,285  1,713  

其他融资现金流 (350) 289  (328) (413) (475) 

融资活动产生的现金流 (818) 10,799  1,016  (98) (1,088) 

现金变动 1,360  9,287  2,146  2,689  4,131  

期初现金 4,428  6,016  16,446  17,201  18,319  

公司自由现金流 2,208  6,496  5,162  5,813  7,740  

权益自由现金流 1,761  10,766  7,034  7,000  8,366  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.1  18.3  13.3  16.4  17.9  

息税前利润率(%) 20.9  16.7  11.0  13.8  15.2  

税前利润率(%) 19.1  15.9  10.0  12.8  14.2  

净利率(%) 15.6  13.2  8.3  10.6  11.8  

流动性      

流动比率(倍) 1.6  1.7  1.6  1.5  1.6  

利息覆盖率(倍) 13.2  25.2  13.3  16.4  17.9  

净权益负债率(%) (17.6) (31.4) (23.8) (19.5) (20.2) 

速动比率(倍) 1.5  1.6  1.5  1.5  1.5  

估值      

市盈率 (倍) 19.2  15.5  23.1  15.3  11.4  

核心业务市盈率(倍) 20.2  15.4  23.3  15.3  11.4  

市净率 (倍) 4.5  2.5  2.3  2.1  1.8  

价格/现金流 (倍) 46.6  10.8  12.6  11.2  8.4  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.1  11.2  14.5  9.8  7.5  

周转率      

存货周转天数 20.1  16.2  16.4  16.9  17.3  

应收帐款周转天数 134.0  129.2  128.9  129.2  129.6  

应付帐款周转天数 97.2  97.8  98.0  98.3  98.5  

回报率      

股息支付率(%) 6.6  16.8  30.4  30.1  29.9  

净资产收益率 (%) 22.8  15.8  9.9  13.5  16.1  

资产收益率 (%) 12.2  8.5  5.2  7.1  8.5  

已运用资本收益率(%) 20.3  12.7  7.9  10.5  12.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
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