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东方雨虹 
  
盈利能力持续回升，渠道改革卓有成效 
  
公司发布 2023 年中报，2023H1 公司营收 168.52 亿元，同增 10.10%；归母
净利 13.34 亿元，同增 38.07%；EPS0.53 元，同增 39.47%。上半年公司业
绩大幅增长，现金流明显好转，盈利能力持续回升。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 净利大幅增长，现金流明显好转：2023Q2 公司营收 93.58 亿元，同增
3.99%；归母净利 9.49 亿元，同增 46.15%。23H1 经营现金流净额-39.43

亿元，净流出规模同减 43.51%；2023Q2 现金流净额-1.37 亿元，净流出

规模同减 93.76%，主要系公司销售商品、提供劳务收到的现金增加。 

 盈利能力提升，23Q2 费用率环比下降：2023H1 公司毛利率 28.90%，同
增 1.99pct；归母净利率 7.92%，同增 1.61pct。2023Q2 公司毛利率为
29.10%，同增 3.16pct；归母净利率 10.14%，同增 2.93pct，环比 23Q1

增长 5.00pct。2023H1 公司期间费用率为 16.44%，同比小幅增加
0.09pct；其中二季度公司期间费用率为 14.12%，同减 0.32pct，环比
23Q1 下降 5.20pct；销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.82/-1.17/-

0.14/0.18pct，环比 23Q1 分别变动-2.27/-3.19/0.09/0.18pct。 

 砂粉业务占比提升，渠道改革卓有成效。分产品来看，2023H1 涂料和
砂浆粉料业务营收占比实现增长。砂浆粉料业务已经成为公司继防水卷
材和涂料业务之后又一重要增长点，上半年实现营收 19.05 亿元，同增
42.99%，占总营收的比重提高了 2.6pct 至 11.3%。分渠道来看，上半年
零售与工程渠道营收占比较上年同期增加了近 10 个百分点，直销业务
营收规模及占比均有下降，公司渠道改革卓有成效。 

 公司未来看点丰富：1）防水新规于 23 年 4 月 1 日正式施行，防水行业
提质增量在即，龙头企业率先受益；2）公司 C 端渠道布局及产品品类
持续完善，有望保持较快增速：3）防水行业中小企业持续出清，公司
市占率有望进一步提升。 

估值 

 公司上半年业绩基本符合我们预期，我们维持原有盈利预测。预计
2023-2025 年公司收入为 363.3、407.0、479.8 亿元；归母净利为 35.0、
43.7、52.1 亿元；EPS 分别为 1.39、1.74、2.07 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。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 31,934  31,214  36,331  40,699  47,982  

增长率(%) 47.0  (2.3) 16.4  12.0  17.9  

EBITDA(人民币 百万) 5,409  3,202  5,020  6,150  7,278  

归母净利润(人民币 百万) 4,205  2,120  3,495  4,374  5,212  

增长率(%) 24.1  (49.6) 64.8  25.2  19.2  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.67  0.84  1.39  1.74  2.07  

市盈率(倍) 17.8  35.3  21.4  17.1  14.4  

市净率(倍) 2.8  2.8  2.5  2.2  2.0  

EV/EBITDA(倍) 22.5  24.5  13.1  10.3  8.2  

每股股息(人民币) 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2  

股息率(%) 0.6  0.3  0.6  0.7  0.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、净利大幅增长，现金流明显好转 

事件：8 月 9 日晚，公司发布 2023 年中报。2023H1，公司实现营收 168.52 亿元，同增 10.10%；归

母净利 13.34 亿元，同增 38.07%；扣非归母净利 12.43 亿元，同增 39.59%；EPS0.53 元，同增

39.47%。其中 2023Q2 公司实现营收 93.58 亿元，同增 3.99%；归母净利 9.49 亿元，同增 46.15%。

现金流方面，上半年公司经营活动现金流量净额为-39.43 亿元，净流出规模较上年同期收窄 43.51%；

其中二季度经营活动现金流净额为-1.37 亿元，净流出规模同比大幅缩减 93.76%。2023H1 公司业绩

增幅较大，经营现金流明显好转，主要系上半年公司销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

盈利能力持续回升，2023Q2 期间费用率环比降幅明显。2023H1 公司毛利率为 28.90%，同增

1.99pct；归母净利率 7.92%，同增 1.61pct。其中二季度公司毛利率为 29.10%，同增 3.16pct，环比

23Q1 小幅增加 0.44pct；二季度归母净利率为 10.14%，同增 2.93pct，环比 23Q1 增长 5.00pct。上半

年公司盈利能力持续回升。期间费用方面，2023H1 公司期间费用率为 16.44%，同比小幅增加

0.09pct。公司销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.59/-0.42/-0.14/0.07pct。其中二季度公司期

间费用率为 14.12%，同减 0.32pct，环比 23Q1 下降 5.20pct；销售/管理/研发/财务费用率同比分别

变动 0.82/-1.17/-0.14/0.18pct，环比 23Q1 分别变动-2.27/-3.19/0.09/0.18pct。上半年公司期间费用率

同比基本稳定，但 23Q2 环比 23Q1 费用率水平明显下降。 

 

图表 1. 2023H1 公司营收及归母净利均实现增长 

（单位：百万） 
 
图表 2. 2023Q2 公司经营现金流表现明显好转 

（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023Q2 公司毛利率、归母净利率同环比均提升  图表 4. 2023Q2 公司期间费用率环比有所下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、盈利能力持续回升，渠道改革卓有成效 

砂浆粉料成为公司又一重要增长点，毛利率较低的施工业务占比下降。分产品来看，2023H1 防水

卷材和工程施工业务营收占比有所下滑，而涂料和砂浆粉料业务营收占比实现增长。砂浆粉料业务

已经成为公司继防水卷材和涂料业务之后又一重要增长点，上半年已经在全国布局 700 余家砂粉专

业工程渠道经销商。上半年砂粉业务实现营收 19.05 亿元，同比大幅增长 42.99%，占总营收的比重

也从 2022H1 的 8.7%提高到 11.3%。并且，公司在有意降低毛利率较低的工程施工业务的比重，施

工收入占比从 2022H1 的 9.40%下降到 2023H1 的 8.12%。 

2023H1 公司渠道改革卓有成效。分渠道来看，零售和工程渠道营收占比提升，直销业务营收占比

下降。上半年公司零售渠道实现营收 50.51 亿元，同增 32.21%，占总营收的比重达到 30%；工程渠

道实现营收 61.42 亿元，同增 26.68%，占总营收的比重达到 36.45%。零售与工程渠道营收占比较

上年同期增加了近 10 个百分点。同时，上半年公司直销业务营收 52.38 亿元，同减 13.25%，营收

占比也下降了 8.37 个百分点至 31.08%。上半年公司渠道改革卓有成效。 

 

图表 5. 2023H11 砂浆粉料营收占比增加，施工业务占比

下降 
 
图表 6. 20233H1 公司零售和工程渠道占比提升，直销业务

占比下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 公司各业务毛利率水平 

(%) 2023H1 2022H1 毛利率比上年同期增减 

防水卷材 27.44 27.29 0.15 

涂料 37.56 30.14 7.42 

工程施工 -- 26.67 -- 

砂浆粉料 28.23 -- -- 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、公司未来看点丰富 

新规落地，防水市场提质增量在即。防水新规自 2023 年 4 月 1 日起正式施行，山东、北京等地已

经依据防水新规陆续制定了《山东省建筑防水工程技术导则》、《住宅工程防水施工和渗漏防治指

南》等地方标准。依托于行业技术标准的提升，防水材料市场需求有望扩容，迎来提质增量的新发

展阶段，率先利好龙头企业。 

C 端有望保持快速增长。2023H1 公司民建集团实现营收 43.84 亿元，同增 34.69%，民建集团保持

较快增速。建筑涂料零售和建筑修缮业务板块布局持续完善。截至 2023 年 6 月末，民建集团百万

经销商签约增长近 700 家，分销网点近 20 万家，门头保有近 5 万家，“虹哥汇”会员数量突破 230

万人；德爱威建筑涂料在全国重点市场建立了 1700 余家专卖店，建筑修缮集团在全国已布局服务

中心、社区服务站等 600 余家门店。随着公司渠道持续铺设、产品品类不断丰富， 2023 年公司零

售端有望保持快速增长态势。 

公司市占率有望持续提升。2023 年以来防水行业下游需求仍未有明显好转，且沥青价格仍处于近 5

年以来的高位。双重挤压下，防水行业内中小企业出清速度加快，龙头企业市占率有所提升。预计

随着公司不断整合优化直销及工程渠道营销网络，加强渠道下沉，不断消除空白市场与薄弱市场，

公司市占率水平有望持续提高。 
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图表 8. 2023H1 石油沥青现货价格仍处于高位 

 

资料来源：iFind，中银证券 

 

四、风险提示 

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 

 

图表 9. 2023H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022H1 2023H1 同比增长(%) 

营业收入 15,306.71  16,851.93  10.10  

营业税及附加 115.34  133.96  16.14  

净营业收入 15,191.37  16,717.97  10.05  

营业成本 11,188.16  11,981.28  7.09  

销售费用 1,250.37  1,476.29  18.07  

管理费用 1,179.95  1,203.66  2.01  

财务费用 72.27  90.18  24.77  

资产减值损失 1.00  9.00  800.00  

营业利润 1,127.92  1,740.43  54.30  

营业外收入 27.69  19.98  (27.84) 

营业外支出 7.70  9.02  17.25  

利润总额 1,147.92  1,751.39  52.57  

所得税 200.62  417.87  108.29  

少数股东损益 (19.10) (0.75) 96.09  

归属母公司股东净利润 966.40  1,334.27  38.07  

扣除非经常性损益的净利润 890.39  1,242.93  39.59  

每股收益(元) 0.38  0.53  39.47  

扣非后每股收益(元) 0.35  0.49  40.00  

毛利率(%) 26.91  28.90  增加 1.99 个百分点 

归母净利率(%) 6.31  7.92  增加 1.61 个百分点 

销售费用率(%) 8.17  8.76  增加 0.59 个百分点 

管理费用率(%) 6.07 5.65 减少 0.42 个百分点 

研发费用率(%) 1.64 1.50 减少 0.14 个百分点 

财务费用率(%) 0.47  0.54  增加 0.07 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2023Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q2 2023Q2 同比增长(%) 

营业收入 8,998.13  9,357.38  3.99  

营业税及附加 59.55  72.80  22.24  

净营业收入 8,938.57  9,284.58  3.87  

营业成本 6,663.91  6,634.71  (0.44) 

销售费用 623.51  725.09  16.29  

管理费用 637.58  539.05  (15.45) 

财务费用 38.81  57.43  47.98  

资产减值损失 1.00  (21.65) (2,265.00) 

营业利润 726.38  1,209.31  66.48  

营业外收入 17.17  8.18  (52.38) 

营业外支出 1.54  5.02  224.69  

利润总额 742.01  1,212.47  63.40  

所得税 105.66  256.63  142.89  

少数股东损益 (12.82) 7.10  155.40  

归属母公司股东净利润 649.17  948.73  46.15  

扣除非经常性损益的净利润 593.75  918.60  54.71  

每股收益(元) 0.26  0.38  46.15  

扣非后每股收益(元) 0.24  0.36  50.00  

毛利率(%) 25.94  29.10  增加 3.16 个百分点 

归母净利率(%) 7.21  10.14  增加 2.93 个百分点 

销售费用率(%) 6.93  7.75  增加 0.82 个百分点 

管理费用率(%) 5.40 4.23 减少 1.17 个百分点 

研发费用率(%) 1.68 1.54 减少 0.14 个百分点 

财务费用率(%) 0.43  0.61  增加 0.18 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 31,934  31,214  36,331  40,699  47,982   净利润 4,213  2,118  3,502  4,383  5,223  

营业收入 31,934  31,214  36,331  40,699  47,982   折旧摊销 559  814  1,039  1,209  1,340  

营业成本 22,184  23,171  26,066  28,807  33,825   营运资金变动 (324) (1,883) (259) (1,234) (1,335) 

营业税金及附加 213  253  291  326  384   其他 (333) (395) 388  (446) 237  

销售费用 2,218  2,658  2,979  3,337  3,934   经营活动现金流 4,115  654  4,670  3,911  5,465  

管理费用 1,645  1,795  2,023  2,234  2,688   资本支出 (4,502) (4,223) (1,415) (1,215) (1,015) 

研发费用 559  556  686  736  876   投资变动 91  (2,015) (15) (15) (15) 

财务费用 232  245  120  67  6   其他 (1,240) 1,509  13  9  11  

其他收益 508  453  416  459  442   投资活动现金流 (5,651) (4,729) (1,417) (1,221) (1,019) 

资产减值损失 (14) (78) (46) (46) (56)  银行借款 4,285  (433) (2,110) (820) (1,701) 

信用减值损失 (251) (315) (259) (273) (280)  股权融资 6,833  (767) (415) (520) (619) 

资产处置收益 0  0  0  0  0   其他 (319) 171  (368) (40) 59  

公允价值变动收益 (50) (5) 0  0  0   筹资活动现金流 10,799  (1,029) (2,894) (1,379) (2,261) 

投资收益 21  (12) 10  10  10   净现金流 9,263  (5,104) 360  1,311  2,185  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,098  2,579  4,287  5,343  6,385         

营业外收入 20  60  31  37  43   财务指标 

营业外支出 18  35  39  31  35   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 5,100  2,603  4,280  5,349  6,392   成长能力           

所得税 887  486  778  967  1,170   营业收入增长率(%) 47.0  (2.3) 16.4  12.0  17.9  

净利润 4,213  2,118  3,502  4,383  5,223   营业利润增长率(%) 21.3  (49.4) 66.2  24.6  19.5  

少数股东损益 9  (2) 7  9  10   归属于母公司净利润增长率(%) 24.1  (49.6) 64.8  25.2  19.2  

归母净利润 4,205  2,120  3,495  4,374  5,212   息税前利润增长(%) 18.7  (50.8) 66.7  24.1  20.2  

EBITDA 5,409  3,202  5,020  6,150  7,278   息税折旧前利润增长(%) 18.3  (40.8) 56.8  22.5  18.4  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.67  0.84  1.39  1.74  2.07   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 24.1  (49.6) 64.8  25.2  19.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.2  7.7  11.0  12.1  12.4  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.0  8.3  11.8  13.1  13.3  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 30.5  25.8  28.3  29.2  29.5  

流动资产 35,595  32,346  36,609  39,125  49,175   归母净利润率(%) 13.2  6.8  9.6  10.7  10.9  

现金及等价物 16,446  10,539  10,899  12,210  14,395   ROE(%) 16.0  7.9  11.7  13.0  13.6  

应收账款 8,764  10,879  11,984  13,628  16,567   ROIC(%) 25.5  9.2  15.3  17.9  20.5  

应收票据 1,657  508  2,012  811  2,518   偿债能力           

存货 1,421  1,575  1,795  1,929  2,443   资产负债率 0.5  0.5  0.4  0.4  0.4  

预付账款 1,097  845  1,340  1,075  1,760   净负债权益比 (0.3) (0.1) (0.2) (0.2) (0.3) 

合同资产 2,702  3,039  3,420  3,719  4,663   流动比率 1.7  1.5  1.6  1.7  1.8  

其他流动资产 3,508  4,961  5,159  5,754  6,830   营运能力           

非流动资产 14,138  18,209  18,215  18,789  18,238   总资产周转率 0.8  0.6  0.7  0.7  0.8  

长期投资 689  2,198  2,213  2,228  2,243   应收账款周转率 4.3  3.2  3.2  3.2  3.2  

固定资产 5,610  8,563  9,405  9,659  9,533   应付账款周转率 9.5  8.3  8.6  8.7  8.7  

无形资产 1,654  2,191  2,594  2,857  2,989   费用率           

其他长期资产 6,185  5,257  4,003  4,046  3,473   销售费用率(%) 6.9  8.5  8.2  8.2  8.2  

资产合计 49,733  50,556  54,824  57,914  67,414   管理费用率(%) 5.1  5.8  5.6  5.5  5.6  

流动负债 21,111  21,961  23,329  22,470  27,376   研发费用率(%) 1.8  1.8  1.9  1.8  1.8  

短期借款 6,128  6,254  4,188  3,368  1,667   财务费用率(%) 0.7  0.8  0.3  0.2  0.0  

应付账款 3,618  3,901  4,557  4,790  6,185   每股指标(元)           

其他流动负债 11,365  11,806  14,584  14,312  19,524   每股收益(最新摊薄) 1.7  0.8  1.4  1.7  2.1  

非流动负债 1,939  1,406  1,219  1,305  1,296   每股经营现金流(最新摊薄) 1.6  0.3  1.9  1.6  2.2  

长期借款 1,104  544  500  500  500   每股净资产(最新摊薄) 10.4  10.6  11.9  13.4  15.2  

其他长期负债 835  862  719  805  796   每股股息 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2  

负债合计 23,050  23,367  24,549  23,775  28,672   估值比率           

股本 2,521  2,518  2,518  2,518  2,518   P/E(最新摊薄) 17.8  35.3  21.4  17.1  14.4  

少数股东权益 389  381  388  397  408   P/B(最新摊薄) 2.8  2.8  2.5  2.2  2.0  

归属母公司股东权益 26,294  26,807  29,887  33,741  38,334   EV/EBITDA 22.5  24.5  13.1  10.3  8.2  

负债和股东权益合计 49,733  50,556  54,824  57,914  67,414   价格/现金流(倍) 18.2  114.4  16.0  19.1  13.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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评级体系说明 
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