
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
东方雨虹（002271.SZ）事件点评     

拟收购兴发凌志，延展密封胶业务 
 

 2022 年 11 月 08 日 

 

➢ 事件：公司拟以自有资金出资 2880 万元收购湖北兴发凌志 1980 万元出资

额（其中，成都凌志转让 1320 万元出资额，作价 1920 万元；湖北兴瑞转让 660

万元出资额，作价 960 万元）。交易完成后，公司将持有兴发凌志 60%股权，

成都凌志持股 10%，湖北兴瑞（兴发集团全资子公司）持股 20.9%。 

➢ 兴发凌志：地产品牌首选率 6%、排名第 6 

兴发凌志目前拥有密封胶年产能 3 万吨，拟在建年产能 3 万吨，产品涵盖全系列

建筑胶和光伏胶为代表的工业胶。公司位于兴发集团硅化工产业园区（宜昌）内，

主要产品核心原材料的大部分由集团子公司闭环供应，例如有机硅单体。在 2022

年中国房地产开发企业 500 强首选供应商名单中，兴发凌志在密封胶类的首选

率为 6%。 

2021 年兴发凌志收入实现 2.34 亿元，净利润 29 万元，22Q1-Q3 收入 1.65 亿

元，净利润 123 万元，2021、2022 年前三季度净利率分别为 0.12%、0.75%，

盈利能力偏弱。近两年建筑胶行业净利率受原材料影响明显，21Q2-22Q1 原材

料 DMC 单体价格持续高位运行，其中 21Q3 上涨至 6 万元/吨+。22Q2 以来价

格持续回落，截至 11 月 4 日，DMC 现货价 17880 元/吨，同比-55%，硅胶企

业毛利率也同步回升，例如硅宝科技 22Q3 毛利率环比+5.25pct，回天新材环比

+2pct。此外，股东之一湖北兴瑞作为兴发集团的全资子公司，有望给予标的公

司原材料采购方面的支持，上游的参股红利，其他同行鲜少具备。 

➢ 看好雨虹的渠道赋能： 

兴发凌志主营产品应用领域包括建筑幕墙、门窗密封和装饰装修、中空玻璃加工、

装配式建筑，以及电子电器、光伏及风电等新能源、汽车、城市道桥及轨道等基

建。我们预计收购后，有望产品+渠道双向结合。一方面民建集团可以配套装饰

胶产品，丰富零售体系；另一方面发挥兴发凌志的地产企业认可度，以及雨虹在

公建、厂房等非房领域的渠道力，开拓工程市场。同时，光伏胶产品与光伏屋面

防水互为补充，下游组件厂客户具有协同性。 

➢ 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。我们

综合考虑零售与公建类业务的快速拓展，行业下行集中度提升，以及防水新规扩

展市场空间，调整 2022-2024 年归母净利为 25.55、42.03、54.14 亿，11 月 7

日股价对应动态 PE 分别为 27X、17X、13X，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；收购整合不及预期风险。 

  

 
[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 40213 48272 

增长率（%） 47.0 3.2 22.0 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 4205 2555 4203 5414 

增长率（%） 24.1 -39.2 64.5 28.8 

每股收益（元） 1.67 1.01 1.67 2.15 

PE 17 27 17 13 

PB 2.6 2.4 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 7 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 40213 48272  成长能力（%）     

营业成本 22184 24503 28979 34514  营业收入增长率 46.96 3.20 22.02 20.04 

营业税金及附加 213 251 306 352  EBIT 增长率 21.62 -32.91 42.54 28.05 

销售费用 2218 2274 2895 3379  净利润增长率 24.07 -39.24 64.53 28.81 

管理费用 1645 1747 2212 2655  盈利能力（%）     

研发费用 559 577 684 794  毛利率 30.53 25.65 27.94 28.50 

EBIT 5372 3604 5137 6578  净利润率 13.19 7.77 10.46 11.24 

财务费用 232 264 322 386  总资产收益率 ROA 8.45 4.98 7.20 8.39 

资产减值损失 -14 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 15.99 8.88 12.39 14.06 

投资收益 21 13 20 25  偿债能力     

营业利润 5098 3170 5180 6640  流动比率 1.69 1.74 1.87 2.00 

营业外收支 2 -25 -24 -16  速动比率 1.44 1.47 1.57 1.66 

利润总额 5100 3145 5156 6624  现金比率 0.78 0.80 0.82 0.83 

所得税 887 585 948 1201  资产负债率（%） 46.35 43.14 41.20 39.67 

净利润 4213 2560 4208 5424  经营效率     

归属于母公司净利润 4205 2555 4203 5414  应收账款周转天数 100.17 105.32 102.66 102.72 

EBITDA 5931 4468 6109 7628  存货周转天数 23.37 39.49 31.62 31.49 

      总资产周转率 0.64 0.64 0.69 0.75 

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 1.67 2.15 

应收账款及票据 10421 10345 12773 15268  每股净资产 10.59 11.58 13.63 15.44 

预付款项 1097 1051 1209 1542  每股经营现金流 1.63 0.65 1.35 1.58 

存货 1421 2651 2510 2978  每股股利 0.30 0.17 0.28 0.37 

其他流动资产 6210 4889 6862 8077  估值分析     

流动资产合计 35595 35181 41442 47395  PE 17 27 17 13 

长期股权投资 187 187 187 187  PB 2.6 2.4 2.0 1.8 

固定资产 5610 7914 8924 9226  EV/EBITDA 10.32 13.64 9.56 7.40 

无形资产 1654 1964 2222 2377  股息收益率（%） 1.08 0.62 1.02 1.31 

非流动资产合计 14138 16124 16952 17101       

资产合计 49733 51305 58394 64496       

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 7789 9305  净利润 4213 2560 4208 5424 

其他流动负债 9040 7900 9403 9916  折旧和摊销 559 864 972 1051 

流动负债合计 21111 20196 22120 23649  营运资金变动 -813 -2500 -2094 -2783 

长期借款 1104 1104 1104 1104  经营活动现金流 4115 1646 3400 3992 

其他长期负债 835 835 835 835  资本开支 -4502 -2876 -1824 -1216 

非流动负债合计 1939 1939 1939 1939  投资 -1183 0 0 0 

负债合计 23050 22135 24059 25588  投资活动现金流 -5651 -2863 -1804 -1191 

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

少数股东权益 389 394 399 408  债务募资 3982 -500 -700 -500 

股东权益合计 26684 29170 34335 38909  筹资活动现金流 10799 -936 -1415 -1420 

负债和股东权益合计 49733 51305 58394 64496  现金净流量 9287 -2152 181 1381 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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