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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.97 元

总市值/流通市值 83034/65485 百万元

52周最高价/最低价 52.46/22.61 元

近 3 个月日均成交额 765.21 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 年三季报点评：Q3 业绩承压，

受益新规落地增长可期》 ——2022-10-26

《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

全年业绩承压明显，民建逆势增长。2022年公司实现营收312.1亿元，同比

-2.3%，归母净利21.2亿元，同比-49.6%，扣非归母净利18.0亿元，同比

-53.4%，EPS为 0.85元/股，拟10派 1元（含税）;其中Q4单季营收78.4

亿元，同比-15.31%，归母净利4.7亿元，同比-69.51%，扣非归母净利2.8

亿元，同比-79.9%。受原材料大幅上涨和下游需求拖累，全年业绩承压明显，

公司坚持C端优先战略，民建集团逆势增长，实现收入60.8亿元，同比+58%。

Q4毛利率环比改善，费用率上升拖累盈利。分产品看，防水卷材/防水涂料/
防 水 施 工 / 分 别 实 现 收 入 124.8/115.0/44.0 亿 元 ， 同 比
-20.4%/+17.15%/+9.3% ， 毛 利 率 25.3%/30.3%/23.5% ， 同 比
-5.77/-4.1/-4.85pct。2022年公司综合毛利率25.8%，同比-4.77pp，Q4单
季度25.55%，同比-4.76pct，环比+1.74pct，主要受沥青等原材料价格持续
大幅上涨拖累，预计随着原材料价格回落以及零售占比提升，盈利有望进一
步修复。期间费用率16.83%，同比+2.26pct，Q4单季度20.5%，同比+6.11pct，
环 比 +6.33pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 单 季 同 比
+4.88/+1.18/+0.38/-0.33pct，职工薪酬、广宣费和咨询费等增加以及摊薄
效应减弱使得费用率明显上升，全年实现净利率6.78%，同比-6.41pct，Q4
单季度6.2%，同比-10.4pct，环比-2.36pct。

现金流大幅承压但Q4回款强劲，资债结构相对稳定。2022年经营性现金流
净额6.54亿元，同比-84.1%，其中Q4单季度净流入86.17亿元，同比-17.1%；
截至2022年末，应收账款和应收票据合计113.87亿元，同比+9.3%，较Q3
末下降49.55亿元，收现比1.05，应付票据及应付账款44.89亿元，同比-24%，
较Q3末下降24.16亿元，付现比1.09，公司始终坚持风险控制优先，合理
防范应收账款风险，信用减值损失总体有限，全年计提约3.15亿元，上年
同期2.51亿元。2022年末，公司资产负债率46.22%，同比-0.13pct，带息
负债率28.1%，同比-0.61pct，维持相对平稳。

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：新规落地利好市占率提升，优化结构提升经营韧性，维持“买入”

《建筑与市政工程防水通用规范》已于2023年 4月 1日正式实施，有望推

动行业扩容和格局优化，公司作为行业龙头，品牌、产品、渠道优势明显，

市占率有望进一步提升，同时公司积极调整收入结构，加大非房、零售以及

非防水业务拓展，通过丰富产品矩阵和完善渠道布局，持续提升经营韧性。

预计23-25年EPS为1.42/2.07/2.63元/股（23-24年前值为1.50/2.00元/

股），对应PE为24.3/16.6/13.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 31,934 31,214 36,194 43,931 52,600

(+/-%) 47.0% -2.3% 16.0% 21.4% 19.7%

净利润(百万元) 4205 2120 3569 5225 6613

(+/-%) 24.1% -49.6% 68.3% 46.4% 26.6%

每股收益（元） 1.67 0.84 1.42 2.07 2.63

EBIT Margin 16.0% 8.9% 12.1% 14.5% 15.3%

净资产收益率（ROE） 16.0% 7.9% 12.0% 15.4% 16.9%

市盈率（PE） 20.7 40.9 24.3 16.6 13.1

EV/EBITDA 19.6 31.1 20.2 14.8 12.4

市净率（PB） 3.30 3.24 2.93 2.56 2.22

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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全年业绩承压明显，民建逆势增长。2022 年公司实现营收 312.1 亿元，同比-2.3%，

归母净利润 21.2 亿元，同比-49.6%，扣非归母净利润 18.0 亿元，同比-53.4%，

EPS 为 0.85 元/股，拟 10 派 1元（含税）;其中 22Q4 单季度实现营收 78.4 亿元，

同比-15.31%，归母净利润 4.7 亿元，同比-69.51%，扣非归母净利润 2.8 亿元，

同比-79.9%。受原材料大幅上涨和下游需求拖累，全年业绩承压明显，公司坚持

C 端优先战略，民建集团逆势增长，实现收入 60.8 亿元，同比+58%。

图1：东方雨虹营业收入及增速 图2：东方雨虹单季营业收入及增速

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 图4：东方雨虹单季归母净利润及增速

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

Q4 毛利率环比改善，费用率上升拖累盈利。分产品看，防水卷材/防水涂料/防水

施工/分别实现收入 124.8/115.0/44.0 亿元，同比-20.4%/+17.15%/+9.3%，毛利

率 25.3%/30.3%/23.5%，同比-5.77/-4.1/-4.85pct。2022 年公司综合毛利率

25.8%，同比-4.77pp，Q4 单季度 25.55%，同比-4.76pct，环比+1.74pct，主要受

沥青等原材料价格持续大幅上涨拖累，预计随着原材料价格回落以及零售占比提

升，盈利有望进一步修复。期间费用率 16.83%，同比+2.26pct，Q4 单季度 20.5%，

同比+6.11pct，环比+6.33pct，其中销售/管理/财务/研发费用率单季同比

+4.88/+1.18/+0.38/-0.33pct，职工薪酬、广宣费和咨询费等增加以及摊薄效应

减弱使得费用率明显上升，全年实现净利率6.78%，同比-6.41pct，Q4单季度6.2%，

同比-10.4pct，环比-2.36pct。
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图5：东方雨虹分产品收入及同比增速 图6：东方雨虹分产品毛利率

93 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：东方雨虹毛利率和净利率 图8：东方雨虹单季毛利率和净利率

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9：东方雨虹期间费用率 图10：东方雨虹单季期间费用率

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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现金流大幅承压但 Q4 回款强劲，资债结构相对稳定。2022 年经营性现金流净额

6.54 亿元，同比-84.1%，其中 Q4 单季度净流入 86.17 亿元，同比-17.1%；截至

2022 年末，应收账款和应收票据合计 113.87 亿元，同比+9.3%，较 Q3 末下降 49.55

亿元，收现比 1.05，应付票据及应付账款 44.89 亿元，同比-24%，较 Q3 末下降

24.16 亿元，付现比 1.09，公司始终坚持风险控制优先，合理防范应收账款风险，

信用减值损失总体有限，全年计提约 3.15 亿元，上年同期 2.51 亿元。2022 年末，

公司资产负债率 46.22%，同比-0.13pct，带息负债率 28.1%，同比-0.61pct，维

持相对平稳。

防水新规落地利好市占率提升，优化结构提升经营韧性，维持“买入”评级。《建

筑与市政工程防水通用规范》已于 2023 年 4 月 1 日正式实施，有望推动行业扩容

和格局优化，公司作为行业龙头，品牌、产品、渠道优势明显，市占率有望进一

步提升，同时公司积极调整收入结构，加大非房、零售以及非防水业务拓展，通

过丰富产品矩阵和完善渠道布局，持续提升经营韧性。预计 23-25 年 EPS 为

1.42/2.07/2.63 元 /股（23-24 年前值为 1.50/2.00 元 /股），对应 PE 为

24.3/16.6/13.1x，维持“买入”评级。

图11：东方雨虹经营性现金流净额及增速 图12：东方雨虹单季经营性现金流净额及增速

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13：东方雨虹资产负债率 图14：东方雨虹带息负债率

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 16446 10539 10479 11863 14292 营业收入 31934 31214 36194 43931 52600

应收款项 11300 13524 14114 16960 20104 营业成本 22184 23171 26124 30900 36606

存货净额 1421 1575 1809 2156 2581 营业税金及附加 213 253 253 308 368

其他流动资产 6324 6101 7121 8615 10331 销售费用 2218 2658 2715 3075 3682

流动资产合计 35595 32346 34130 40201 47915 管理费用 1645 1795 2078 2504 2981

固定资产 7704 10613 12837 14961 16958 研发费用 559 556 645 783 937

无形资产及其他 1654 2191 2104 2016 1928 财务费用 232 245 235 248 262

投资性房地产 4594 5206 5206 5206 5206 投资收益 21 (12) 0 0 0

长期股权投资 187 200 217 232 248

资产减值及公允价值变

动 (63) (83) (80) (80) (80)

资产总计 49733 50556 54493 62616 72255 其他收入 (303) (418) (495) (633) (787)

短期借款及交易性金融

负债 6255 6833 7000 7700 8470 营业利润 5098 2579 4214 6184 7834

应付款项 5943 4489 4756 5501 6649 营业外净收支 2 24 30 30 30

其他流动负债 8912 10640 11088 13473 15748 利润总额 5100 2603 4244 6214 7864

流动负债合计 21111 21961 22844 26674 30867 所得税费用 887 486 679 994 1258

长期借款及应付债券 1104 544 544 544 544 少数股东损益 9 (2) (4) (6) (7)

其他长期负债 835 862 1062 1176 1333 归属于母公司净利润 4205 2120 3569 5225 6613

长期负债合计 1939 1406 1606 1720 1877 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 23050 23367 24450 28394 32744 净利润 4205 2120 3569 5225 6613

少数股东权益 389 381 381 379 378 资产减值准备 1 128 149 89 89

股东权益 26294 26807 29662 33843 39133 折旧摊销 500 757 1134 1399 1635

负债和股东权益总计 49733 50556 54493 62616 72255 公允价值变动损失 63 83 80 80 80

财务费用 232 245 235 248 262

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3208) (2340) (779) (1354) (1616)

每股收益 1.67 0.84 1.42 2.07 2.63 其它 6 (129) (150) (90) (90)

每股红利 0.35 0.34 0.28 0.41 0.53 经营活动现金流 1566 619 4003 5350 6711

每股净资产 10.43 10.64 11.78 13.44 15.54 资本开支 0 (3664) (3500) (3605) (3713)

ROIC 16% 6% 10% 14% 16% 其它投资现金流 194 (502) 0 0 0

ROE 16% 8% 12% 15% 17% 投资活动现金流 173 (4180) (3517) (3620) (3729)

毛利率 31% 26% 28% 30% 30% 权益性融资 23 7 0 0 0

EBIT Margin 16% 9% 12% 14% 15% 负债净变化 682 (560) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 11% 15% 18% 18% 支付股利、利息 (893) (863) (714) (1045) (1323)

收入增长 47% -2% 16% 21% 20% 其它融资现金流 9088 491 167 700 770

净利润增长率 24% -50% 68% 46% 27% 融资活动现金流 8691 (2347) (546) (345) (553)

资产负债率 47% 47% 46% 46% 46% 现金净变动 10431 (5907) (60) 1384 2429

股息率 1.0% 1.0% 0.8% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 6016 16446 10539 10479 11863

P/E 20.7 40.9 24.3 16.6 13.1 货币资金的期末余额 16446 10539 10479 11863 14292

P/B 3.3 3.2 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 0 (2984) 533 1784 3048

EV/EBITDA 19.6 31.1 20.2 14.8 12.4 权益自由现金流 0 (3053) 503 2276 3598

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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