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市场数据  
收盘价(元) 13.05 

一年最低/最高价 12.65/32.18 

市净率(倍) 1.16 

流通A股市值(百万元) 26,043.16 

总市值(百万元) 32,865.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.22 

资产负债率(%,LF) 40.27 

总股本(百万股) 2,518.46 

流通 A 股(百万股) 1,995.64  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2023 年年报点

评：砂粉业务快速增长，零售占比提

升现金流显著改善》 

2024-04-21 

《东方雨虹(002271)：2023 年三季报

点评：零售占比继续提升，盈利能力

稳步修复》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 31,214 32,823 36,172 38,876 41,261 

同比（%） (2.26) 5.15 10.21 7.47 6.13 

归母净利润（百万元） 2,121 2,273 3,198 3,718 4,205 

同比（%） (49.55) 7.16 40.68 16.25 13.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.84 0.90 1.27 1.48 1.67 

P/E（现价&最新摊薄） 15.49 14.46 10.28 8.84 7.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报。2024 年 Q1 公司实现营收 71.49 亿元，
同比-4.61%；归母净利润 3.48 亿元，同比-9.81%。 

◼ 24Q1 收入增速略承压。2024Q1 公司收入规模下滑 4.61%，主要系市场
需求疲弱及公司上年同期基数较高。公司 2023 年零售渠道销售额同比
增长 28.11%，零售渠道销售额占比达到 28.29%，随着公司零售渠道及
新品类的持续开拓，零售占比有望继续提升。 

◼ 渠道调整毛利率改善，信用减值损失影响当期业绩。2024 年 Q1 公司销
售毛利率 29.68%，同比变动+1.02pct，主要系公司渠道调整零售占比持
续提升。期间费用率方面，2024Q1 期间费用率合计 20.39%，同比变动
+1.06pct，主要系收入规模下滑费用摊薄减少。此外，2024Q1 公司计提
信用减值损失 1.85 亿元。 

◼ 付现减少致经营活动现金净流量增加。公司 2024 年一季度经营活动产
生的现金流量净额为-18.89 亿元，同比增加 50.37%，主要原因是支付其
他与经营活动有关的现金同比减少 74.75%所致。1）收现比：2024 年 Q1

公司收现比 102.92%，同比变动-6.78pct；2024Q1 末公司应收账款及应
收票据余额 114.23 亿元，同比-6.58%，其他应收款余额 43.57 亿元，同
比+18.01%。2）付现比：2024Q1 公司付现比 135.37%，同比变动-8.55pct，
应付账款及应付票据余额 37.68 亿元，同比-8.06%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为防水行业龙头，积极通过组织架构调整
来覆盖空白市场，拓展非房地产项目，优化经营质量。同时公司积极培
育新业务板块，有望通过内部资源整合和协同快速发展。公司防水主业
市占率持续提升，非房板块和非防业务有望进一步打开成长空间。考虑
到市场需求疲弱、减值计提风险，我们维持预计公司 2024-2026 年归母
净利润预测为 31.98/37.18/42.05 亿元，对应 PE 分别为 10X/9X/8X，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；
行业竞争加剧风险；应收账款风险。  
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东方雨虹三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 32,579 37,181 39,999 43,227  营业总收入 32,823 36,172 38,876 41,261 

货币资金及交易性金融资产 9,755 11,164 12,524 14,194  营业成本(含金融类) 23,735 26,017 27,841 29,439 

经营性应收款项 13,047 15,557 16,496 17,619  税金及附加 283 307 330 351 

存货 2,511 2,231 2,467 2,612  销售费用 2,978 3,256 3,460 3,631 

合同资产 2,331 3,256 3,304 3,507     管理费用 1,539 1,664 1,749 1,836 

其他流动资产 4,935 4,974 5,207 5,296  研发费用 606 651 680 701 

非流动资产 18,595 18,554 18,444 18,205  财务费用 129 304 293 257 

长期股权投资 81 81 81 81  加:其他收益 489 543 583 619 

固定资产及使用权资产 10,653 10,600 10,378 10,095  投资净收益 (45) (36) (19) (21) 

在建工程 1,370 1,206 1,193 1,162  公允价值变动 (11) 0 0 0 

无形资产 2,268 2,438 2,558 2,628  减值损失 (1,039) (550) (539) (509) 

商誉 345 345 345 345  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 39 44 49 54  营业利润 2,949 3,930 4,546 5,135 

其他非流动资产 3,839 3,839 3,839 3,839  营业外净收支  5 5 5 7 

资产总计 51,174 55,735 58,443 61,432  利润总额 2,953 3,935 4,551 5,142 

流动负债 19,737 21,359 21,309 21,152  减:所得税 666 740 837 941 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,296 5,296 5,296 5,296  净利润 2,287 3,195 3,714 4,201 

经营性应付款项 4,297 4,990 5,111 5,001  减:少数股东损益 14 (3) (4) (4) 

合同负债 3,573 3,772 4,037 4,269  归属母公司净利润 2,273 3,198 3,718 4,205 

其他流动负债 6,571 7,301 6,865 6,587       

非流动负债 2,730 3,230 3,030 2,730  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.27 1.48 1.67 

长期借款 1,709 2,209 2,009 1,709       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,418 4,277 4,815 5,303 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 4,366 5,423 6,029 6,577 

其他非流动负债 844 844 844 844       

负债合计 22,467 24,589 24,338 23,882  毛利率(%) 27.69 28.07 28.39 28.65 

归属母公司股东权益 28,374 30,817 33,779 37,228  归母净利率(%) 6.93 8.84 9.56 10.19 

少数股东权益 333 330 326 322       

所有者权益合计 28,707 31,146 34,105 37,550  收入增长率(%) 5.15 10.21 7.47 6.13 

负债和股东权益 51,174 55,735 58,443 61,432  归母净利润增长率(%) 7.16 40.68 16.25 13.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,103 3,241 3,886 4,208  每股净资产(元) 11.27 12.24 13.41 14.78 

投资活动现金流 (1,818) (1,166) (1,149) (1,079)  最新发行在外股份（百万股） 2,518 2,518 2,518 2,518 

筹资活动现金流 (1,555) (696) (1,406) (1,490)  ROIC(%) 7.50 9.30 9.77 10.04 

现金净增加额 (1,264) 1,379 1,330 1,640  ROE-摊薄(%) 8.01 10.38 11.01 11.30 

折旧和摊销 948 1,146 1,214 1,274  资产负债率(%) 43.90 44.12 41.64 38.88 

资本开支 (1,832) (1,095) (1,095) (1,023)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.46 10.28 8.84 7.82 

营运资本变动 (2,079) (2,122) (2,047) (2,224)  P/B（现价） 1.16 1.07 0.97 0.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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