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东方雨虹 
  
净利润大幅增长，盈利能力逐季回升 
  
公司发布 2023 年三季报。2023 1-3Q 公司营收 253.60 亿元，同增 8.48%；
归母净利 23.53 亿元，同增 42.22%；EPS0.93 元，同增 40.91%。公司盈利
能力逐季提升，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 净利大幅增长，现金流有所好转：2023Q3 公司营收 85.08 亿元，同增
5.41%；归母净利 10.19 亿元，同增 48.05%；扣非归母净利 9.29 亿元，
同增 47.00%，主要系三季度公司获得 0.85 亿元政府补助。2023 1-3Q 公
司经营现金流净额-47.60 亿元，净流出规模同减 40.22%；23Q3 公司经

营现金流净额为-8.17 亿元，净流出规模同减 16.83%。 

 盈利能力逐季回升，管理费用率同比下降。2023 1-3Q 公司综合毛利率
为 29.06%，同增 3.22pct；归母净利率 9.28%，同增 2.20pct。其中三季
度综合毛利率为 29.38%，同增 5.57pct；归母净利率 11.98%，同增
3.45pct。2023 1-3Q 公司期间费用率合计 15.84%，同增 0.24pct，其中销
售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.83/-0.39/-0.06/-0.14pct。三季度
公司期间费用率为 14.65%，同增 0.47pct，其中销售/管理/研发/财务费用

率同比分别变动 1.27/-0.37/0.10/-0.53pct。 

 毛利率曲线逆原材料价格趋势，或主要受益于收入结构改善。2023Q3

沥青期货价格同比下降但环比随油价回升而有所提升。但东方雨虹三季
度毛利率环比二季度仍有增长，我们认为主要原因或为公司持续进行的
收入结构变革取得成效，利润水平较高的零售业务占比提升和公司主动
降低毛利率较低的施工业务占比对公司盈利能力形成了有效支撑。 

 防水行业扩容在即，公司市占率持续提升。1）防水新规于 23 年 4 月 1

日正式施行，随着各省配套细则陆续出台，防水行业提质增量在即，龙
头企业有望率先受益；2）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 

 公司三季度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) 14.8  29.4  17.8  14.2  11.9  

市净率(倍) 2.4  2.3  2.1  1.8  1.6  

EV/EBITDA(倍) 22.5  24.5  10.6  8.2  6.5  

每股股息(人民币) 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2  

股息率(%) 0.6  0.3  0.7  0.8  1.0  

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，现金流有所好转 

事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年一至三季度，公司实现营业收入 253.60 亿元，同增 8.48%；

归母净利 23.53 亿元，同增 42.22%；EPS0.93 元，同增 40.91%。其中三季度实现营业收入 85.08 亿

元，同增 5.41%；归母净利 10.19 亿元，同增 48.05%；扣非归母净利 9.29 亿元，同增 47.00%，主

要系三季度公司获得 0.85 亿元政府补助。公司营业收入相对稳定，但归母净利同比大幅增长。现

金流方面，2023 年一至三季度公司经营活动现金流净额为 -47.60 亿元，净流出规模同比缩减

40.22%；其中三季度公司经营现金流净额为-8.17 亿元，净流出规模同比缩减 16.83%。公司经营现

金流表现有所好转。 

公司盈利能力逐季回升，管理费用率同比下降。2023 年一至三季度公司综合毛利率为 29.06%，同

增 3.22pct；归母净利率 9.28%，同增 2.20pct。其中三季度公司综合毛利率为 29.38%，同增 5.57pct；

归母净利率 11.98%，同增 3.45pct。一至三季度公司盈利能力呈现逐季回升态势。期间费用率方面，

2023 年一至三季度公司期间费用率合计 15.84%，同增 0.24pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同

比分别变动 0.83/-0.39/-0.06/-0.14pct。三季度公司期间费用率为 14.65%，同增 0.47pct，其中销售/管

理/研发/财务费用率同比分别变动 1.27/-0.37/0.10/-0.53pct。 

 

图表 1. 2023Q3 公司营收及归母净利均实现增长 

（单位：百万元） 
 
图表 2. 2023Q3 公司经营现金流表现有所好转 

（单位：百万元） 

 

 

 

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. 2023Q3 公司毛利率、归母净利率同环比均提升  图表 4. 2023Q3 公司期间费用率环比小幅提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、收入结构改善促使毛利率逐季回升 

毛利率曲线逆原材料价格趋势，或主要受益于收入结构改善。2023 年三季度，沥青期货价格同比

虽有下降，但环比随油价回升而有所提升。但东方雨虹三季度毛利率环比二季度仍有增长，我们认

为主要原因或为公司持续进行的收入结构变革取得成效，利润水平较高的零售业务占比提升和公司

主动降低毛利率较低的施工业务占比对公司盈利能力形成了有效支撑。 
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图表 5. 2023Q3 沥青期货价格同比下降但环比提升（单位：元/吨） 

 

资料来源：iFind，中银证券 

 

三、防水行业扩容在即，公司市占率持续提升 

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。 

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。 

 

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 6. 2023 1-3Q 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022 1-3Q 2023 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 23,378.67  25,360.25  8.48  

营业税及附加 179.40  206.25  14.97  

净营业收入 23,199.27  25,154.00  8.43  

营业成本 17,338.32  17,989.82  3.76  

销售费用 1,799.29  2,163.02  20.22  

管理费用 1,702.50  1,731.36  1.70  

财务费用 145.32  121.75  (16.22) 

资产减值损失 3.00  15.00  400.00  

营业利润 1,942.09  2,944.32  51.61  

营业外收入 46.15  45.81  (0.74) 

营业外支出 15.82  15.43  (2.47) 

利润总额 1,972.41  2,974.69  50.82  

所得税 337.40  620.72  83.97  

少数股东损益 (19.82) 0.47  102.38  

归属母公司股东净利润 1,654.82  2,353.50  42.22  

扣除非经常性损益的净利润 1,522.13  2,171.60  42.67  

每股收益(元) 0.66  0.93  40.91  

扣非后每股收益(元) 0.60  0.86  43.33  

毛利率(%) 25.84  29.06  增加 3.22 个百分点 

归母净利率(%) 7.08  9.28  增加 2.20 个百分点 

销售费用率(%) 7.70  8.53  增加 0.83 个百分点 

管理费用率(%) 5.66 5.27 减少 0.39 个百分点 

研发费用率(%) 1.62 1.56 减少 0.06 个百分点 

财务费用率(%) 0.62  0.48  减少 0.14 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 2023Q3 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q3 2023Q3 同比增长(%) 

营业收入 8,071.95  8,508.32  5.41  

营业税及附加 64.05  72.28  12.85  

净营业收入 8,007.90  8,436.03  5.35  

营业成本 6,150.16  6,008.54  (2.30) 

销售费用 548.92  686.73  25.10  

管理费用 522.55  527.70  0.98  

财务费用 73.05  31.57  (56.78) 

资产减值损失 2.00  (21.65) (1,182.50) 

营业利润 814.17  1,203.89  47.87  

营业外收入 18.45  25.82  39.93  

营业外支出 8.13  6.41  (21.15) 

利润总额 824.49  1,223.30  48.37  

所得税 136.78  202.85  48.30  

少数股东损益 (0.72) 1.22  270.41  

归属母公司股东净利润 688.42  1,019.23  48.05  

扣除非经常性损益的净利润 631.74  928.68  47.00  

每股收益(元) 0.27  0.40  48.15  

扣非后每股收益(元) 0.25  0.37  48.00  

毛利率(%) 23.81  29.38  增加 5.57 个百分点 

归母净利率(%) 8.53  11.98  增加 3.45 个百分点 

销售费用率(%) 6.80  8.07  增加 1.27 个百分点 

管理费用率(%) 4.89 4.52 减少 0.37 个百分点 

研发费用率(%) 1.59 1.69 增加 0.10 个百分点 

财务费用率(%) 0.90  0.37  减少 0.53 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) 14.8  29.4  17.8  14.2  11.9  

少数股东权益 389  381  388  397  408   P/B(最新摊薄) 2.4  2.3  2.1  1.8  1.6  

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  10.6  8.2  6.5  

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) 15.1  95.2  13.3  15.9  11.4  

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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。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： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

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； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

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
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 
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接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接
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