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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.20 

流通 A 股(亿股) 19.87 

52 周内股价区间(元) 23.25-52.68 

总市值(亿元) 664.72 

总资产(亿元) 497.33 

每股净资产(元) 10.43 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 东方雨虹（002271）：扩张势头不减，

原材料涨价影响短期盈利水平  

(2021-10-27) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年度三季报。公司 2022 前三季度实现营收 233.8 亿元

（YoY+3.1%），归母净利润 16.6亿元（YoY-38.2%），扣非归母净利润实现 15.2

亿元（YoY-38.3%）；单看 Q3 季度，公司实现营收 80.7 亿元（QoQ-10.3%，

YoY-4.5%），归母净利润实现 6.9 亿元（QoQ+6.1%，YoY-39.7%），扣非净利

润实现 6.3 亿元（QoQ+6.4%，YoY-38.2%）。 

 Q3经营受宏观影响依然承压，费用管控效果显现。受宏观地产需求下滑影响，

公司经营情况 Q3依然承压。Q3单季营收同比-4.5%，为 2020 年 Q1之后首次，

扣非归母净利润同比-38.2%，环比+6.4%，环比有所改善，主要为当季费用管

控效果显现。从期间费用率看，前三季度 15.6%，较中报提升 0.8pp，其中销售

费用率下降 0.5pp，管理费用率下降 0.4pp，财务费用率上升 0.2pp。 

 现金流压力 Q3边际减缓，应收规模及周期依然高位。Q3单季，公司经营性现

金流净额为-9.8 亿，负值较 Q2 单季收窄 12.1 亿，显示回款情况有所好转。截

至三季报，公司应收账款及其它应收款总额 204.1 亿，占当期营收的 87.3%；

应收周转天数 138.1 天，皆处于高位。考虑到行业回款高峰为 Q4, 预计到年底

该两项数据会大幅好转。 

 产业标准进一步规范，新标落地加速行业集中。2022 年 10月 24日，住建部发

布国家标准《建筑与市政工程防水通用规范》。相较于旧规，新规范对防水材料

的使用年限、施工道数提出了明确的要求，并规定了工程防水类别和工程环境

使用环境类别。新规的实施预计会大幅提升防水材料市场需求空间，客观上有

利于行业龙头长期业绩成长。 

 盈利预测与投资建议。公司作为防水建材行业龙头，品牌规模等优势大幅领先

其他竞争对手。公司在大 B 端市场占据主导份额后，积极布局下游小 B/C 端及

非房市场。随着原材料价格回调，以及地产需求筑底回暖，公司收入业绩预计

将逐步复苏。我们预计公司 2022-2024年营收为 330.3/405.2/500.5亿元，净利

润 25.7/32.6/40.9亿元，EPS分别为 1.02元、1.29元、1.62元，对应 PE估值

分别为 24倍/19倍/15倍。在剔除掉 2022年极端情况后，2023-2024 两年净利

润复合增速为 26.2%。维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；行业下行压力大；房地产市场持续低迷。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31934.20 33031.86 40518.31 50053.73 

增长率 46.96% 3.44% 22.66% 23.53% 

归属母公司净利润（百万元） 4204.70 2567.84 3259.17 4086.53 

增长率 24.07% -38.93% 26.92% 25.39% 

每股收益EPS（元） 1.67 1.02 1.29 1.62 

净资产收益率 ROE 15.79% 9.06% 10.49% 11.84% 

PE 15 24 19 15 

PB 2.35  2.21  2.01  1.81  

数据来源：Wind，西南证券。注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价 
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盈利预测 

关键假设： 

防水卷材: 公司目前营收占比最大的品类，也是建筑防水应用最广泛的材料。2022 年由

于地产行业需求大幅收缩以及新冠疫情影响，公司防水卷材业务增速大幅下降。但从长期看，

由于防水新规对市场的扩容效应，以及市场集中度仍有大幅提升空间，客观上利好龙头公司

业绩成长。我们预计 2022-2024 年，防水卷材产品收入增速为 0.5%、22.0%、20.0%。由

于占成本大比例的沥青价格目前处于高位，未来有望回落，提升毛利率水平，故预计三年对

应毛利率为 29.0%、30.0%、31.3%。 

防水涂料：防水涂料更多应用于室内防水，是民建家装市场的主要防水品类。我国家装

防水市场集中度较工建市场更低，公司近年亦在大力铺设渠道，开拓民建零售市场。考虑到

新房市场下行以及庞大的存量房市场，我们预计未来公司民建零售端增速将大大超过工建市

场增速。基于此，预计 2022-2024 年，防水涂料产品收入增速为 15.0%、25.0%、30.0%。

毛利率今年同样由于原材料成本高位而偏低，未来预计会随着疫情结束原材料价格下降而回

升；预计 2022-2024 年该项毛利率为 29.0%、30.0%、31.3%。 

工程施工：工程施工业务主要为部分需要施工服务的项目和客户提供服务，该部分收入

以施工费用为主，主要配合主营防水材料销售。该部分收入占比较小，增速有一定波动性。

2022 年由于疫情管控的影响，我们预计该部分收入增长幅度较小。预计 2022-2024 年工程

施工收入增速分别为 0.4%、20.0%、20.0%。施工服务基于其业务特性，毛利率通常较稳定，

预计三年毛利率为 23.0%、26.0%、27.0%。 

材料销售：公司材料销售项收入主要为向合资公司销售相关防水材料和涂料产品。我们

预计该项收入增长会较为平稳，预计 2022-2024 年增速分别为-5.0%、10.0%、10.0%。由

于该项收入为向关联公司销售，其毛利率会略低于外销，预计三年毛利率分别为 23.0%、

27.0%、29.0%。 

其它业务：主要包括建筑涂料、防水砂浆、瓷砖胶等相关产品销售。该部分品类使用场

景与防水业务协同性较高，长期成长空间较大。我们预计 2022-2024 年其它业务收入增速为

-30.0%、30.0%、30.0%。毛利率 2022 年由于原材料成本高位而有所拉低，后续有望回升，

预计 2022-2024 年毛利率为 23.0%、27.0%、28.0%。 

基于上述假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及毛利率情况如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

防水卷材  

收入  15667.0 15745.3 19209.3 23051.2 

增速  39.5% 0.5% 22.0% 20.0% 

毛利率  31.1% 29.0% 30.0% 31.3% 

防水涂料  

收入  9820.4 11293.5 14116.9 18351.9 

增速  63.3% 15.0% 25.0% 30.0% 

毛利率  34.1% 29.0% 30.0% 31.3% 

工程施工  
收入  4028.0 4044.1 4852.9 5823.4 

增速  21.9% 0.4% 20.0% 20.0% 



 
东方雨虹（002271）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

毛利率  28.4% 23.0% 26.0% 27.0% 

材料销售  

收入  1023.2 972.0 1069.2 1176.2 

增速  30.0% -5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  1395.6 23.0% 27.0% 29.0% 

其他业务  

收入  1395.6 976.9 1270.0 1651.0 

增速  18.3% -30% 30% 30% 

毛利率  30.0% 23% 27% 28% 

合并  

收入  31934.2 33031.9 40518.3 50053.7 

增速  47.0% 3.4% 22.7% 23.5% 

毛利率  30.5% 27.9% 29.3% 30.6% 

数据来源：Wind，西南证券  

相对估值 

综合考虑业务范围，选取科顺股份、凯伦股份、三棵树三家可比公司进行估值比较。  

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（  亿元） 

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300737.SZ 科顺股份  129 10.90 0.58 0.45 0.70 0.95 28 24 15 12 

300715.SZ 凯伦股份  52 13.40 0.18 0.18 0.43 0.66 100 74 31 20 

688777.SH 三棵树  328 87.11 - 1.89 3.09 4.49 - 45 28 19 

平均值  78 48 25 17 

603737.SH 东方雨虹  665 26.38 1.67 1.02 1.29 1.58 15 24 19 15 

数据来源：Wind，西南证券整理  

从PE 角度看，公司 2023 年估值为 19倍，行业平均值为 25 倍，低于行业平均水平。公

司作为防水建材行业龙头，品牌规模等优势大幅领先其他竞争对手。公司在大 B 端市场占据

主导份额后，积极布局下游小 B/C 端及非房市场。随着原材料价格回调，以及地产需求筑底

回暖，公司收入业绩预计将逐步复苏。我们充分看好公司未来的成长性，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 31934.20 33031.86 40518.31 50053.73 净利润 4213.31 2573.10 3265.85 4094.90 

营业成本 22184.43 23812.21 28629.65 34727.11 折旧与摊销 518.24 581.31 722.17 867.60 

营业税金及附加 212.50 264.25 328.20 410.44 财务费用 231.84 214.71 303.89 425.46 

销售费用 2217.74 3138.03 4051.83 5255.64 资产减值损失 -13.70 10.00 0.00 0.00 

管理费用 1644.55 2477.39 3241.46 4254.57 经营营运资本变动 -343.92 -404.46 -2910.33 -2111.43 

财务费用 231.84 214.71 303.89 425.46 其他  -491.10 -23.23 24.13 3.05 

资产减值损失 -13.70 10.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 4114.68 2951.43 1405.72 3279.58 

投资收益 21.32 21.90 21.90 21.90 资本支出 -2833.85 -2500.00 -2500.00 -2500.00 

公允价值变动损益 -49.58 0.00 0.00 0.00 其他  -2816.81 -830.10 21.90 21.90 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -5650.66 -3330.10 -2478.10 -2478.10 

营业利润 5098.24 3137.18 3985.18 5002.41 短期借款 3603.16 -5251.07 4137.77 3136.44 

其他非经营损益  1.92 20.00 22.00 22.00 长期借款 682.04 0.00 0.00 0.00 

利润总额 5100.16 3157.18 4007.18 5024.41 股权融资 8174.87 0.00 0.00 0.00 

所得税 886.85 584.08 741.33 929.52 支付股利 -757.07 -840.94 -513.57 -651.83 

净利润 4213.31 2573.10 3265.85 4094.90 其他  -903.80 -66.07 -305.89 -425.46 

少数股东损益 8.61 5.26 6.68 8.37 筹资活动现金流净额 10799.21 -6158.08 3318.32 2059.15 

归属母公司股东净利润 4204.70 2567.84 3259.17 4086.53 现金流量净额 9286.67 -6536.75 2245.93 2860.63 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 16446.31 9909.56 12155.49 15016.12 成长能力     

应收和预付款项 12396.69 14390.80 16649.51 18968.14 销售收入增长率 46.96% 3.44% 22.66% 23.53% 

存货  1420.55 4760.39 2860.91 3470.66 营业利润增长率 21.29% -38.47% 27.03% 25.53% 

其他流动资产 5331.83 435.34 510.20 605.56 净利润增长率 24.40% -38.93% 26.92% 25.39% 

长期股权投资 186.65 186.65 186.65 186.65 EBITDA 增长率 15.37% -32.75% 27.41% 25.63% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 7703.54 9683.25 11522.10 13215.52 毛利率 30.53% 27.91% 29.34% 30.62% 

无形资产和开发支出 1794.48 1736.97 1679.45 1621.94 三费率 12.82% 17.65% 18.75% 19.85% 

其他非流动资产 4453.17 5301.66 5298.16 5294.65 净利率 13.19% 7.79% 8.06% 8.18% 

资产总计 49733.23 46404.62 50862.48 58379.23 ROE 15.79% 9.06% 10.49% 11.84% 

短期借款 6127.83 876.77 5014.54 8150.98 ROA 8.47% 5.54% 6.42% 7.01% 

应付和预收款项 7139.03 14182.71 11607.98 12362.31 ROIC 22.33% 11.48% 12.24% 12.53% 

长期借款 1103.75 1103.75 1103.75 1103.75 EBITDA/销售收入  18.31% 11.91% 12.37% 12.58% 

其他负债 8678.96 1851.36 1993.89 2176.81 营运能力     

负债合计 23049.57 18014.58 19720.16 23793.85 总资产周转率 0.82 0.69 0.83 0.92 

股本  2521.20 2519.77 2519.77 2519.77 固定资产周转率 6.16 5.08 4.91 5.03 

资本公积 10794.55 10795.98 10795.98 10795.98 应收账款周转率 4.30 3.74 4.17 4.34 

留存收益 13296.99 15023.89 17769.50 21204.19 存货周转率 16.88 7.70 7.51 10.96 

归属母公司股东权益 26294.40 27995.52 30741.12 34175.81 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 111.35% —  —  —  

少数股东权益 389.27 394.53 401.20 409.57 资本结构     

股东权益合计 26683.66 28390.04 31142.32 34585.39 资产负债率 46.35% 38.82% 38.77% 40.76% 

负债和股东权益合计 49733.23 46404.62 50862.48 58379.23 带息债务/总负债 31.37% 10.99% 31.03% 38.90% 

     流动比率 1.69 1.83 1.81 1.74 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.62 1.54 1.65 1.58 

EBITDA 5848.32 3933.20 5011.24 6295.47 股利支付率 18.01% 32.75% 15.76% 15.95% 

PE 14.71 24.08 18.97 15.13 每股指标     

PB 2.35 2.21 2.01 1.81 每股收益 1.67 1.02 1.29 1.62 

PS 1.94 1.87 1.53 1.24 每股净资产 10.44 11.11 12.20 13.56 

EV/EBITDA 8.25 12.42 10.12 8.10 每股经营现金 1.63 1.17 0.56 1.30 

股息率 1.22% 1.36% 0.83% 1.05% 每股股利 0.30 0.33 0.20 0.26 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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