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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -17.92 -15.72 -32.56 

相对涨幅(%) -14.06 -10.41 -23.37  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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东方雨虹（002271.SZ）：坚定培育渠道变

革，零售基础不断夯实 
 
投资要点 

 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年度报告，24H1 公司实现营收约

152.18 亿元，同比-9.69%，归母净利润约 9.43 亿元，同比-29.31%，扣非归母净

利润约 8.36 亿元，同比-32.74%。单季度来看，24Q2 公司实现营收约 80.69 亿

元，同比-13.77%，归母净利润 5.96 亿元，同比-37.23%，扣非归母净利润约 5.26

亿元，同比-42.75%。同时公司中期分红预案为拟每 10 股派发现金红利 6 元（含

税），合计现金分红 14.62 亿元，占当期归母净利润的 154.97% 

 坚定培育渠道变革，零售业务维持韧性。24H1 地产行业整体依旧承压，全国房地

产开发投资同比-10.1%，商品房销售面积 /房屋新开工面积同比分别-19.0%/-

23.7%，房企经营压力不减，地产链需求持续承压。渠道角度看，1）工程业务方

面公司升级渠道政策、赋能渠道发展、持续渠道下沉、打造渠道领先优势，截至

24H1 实现营业收入 66.99 亿，同比+9.07%；2）以民建集团、德爱威涂料零售、

建筑修缮集团雨虹到家服务为代表的 C 端零售业务保持稳健增长，24H1 公司零

售业务收入约为 54.38 亿元，同比+7.66%，占公司营业收入比例为 35.74%，占

比近一步提升，其中民建集团实现营业收入 49.64 亿元，同比增长 13.23%；3）

24H1 公司直销业务收入 28.28 亿元，同比-46.01%，收入占比从 31.08%下降至

18.58%，或反映战略上公司继续坚定开拓零售市场以及渠道端客户。毛利率方面，

24H1 公司毛利率 29.22%，同比+0.32pct，我们认为或系收入结构优化，毛利率

较高的零售渠道业务占比上升较多，导致毛利率小幅提高。 

 费用率有所上升，经营性净现金流同比改善。24H1 公司费用率为 18.60%，同比

+2.16pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.95%/6.04%/1.89%/0.72%，

分别同比+1.19pct/+0.40pct/+0.39pct/+0.19pct。24H1 公司销售费用率提升较多，

主要系广告宣传、差旅费及职工薪酬等增加所致。收入减少费用增加，24H1 公司

归母净利润同比-29.31%至 9.43 亿元，归母净利润率 6.20%，同比-1.72pct；扣非

归母净利润同比-32.74%至 8.36 亿元，扣非归母净利润率 5.49%，同比-1.88pct。

24H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-13.28 亿元，同比+66.33%或少流出

26.15 亿元，主要系购买商品、接受劳务支付的现金及支付其他与经营活动有关的

现金减少所致。此外我们认为公司 24H1 经营活动净现金流同比明显改善或同样

受益于公司加大渠道变革，提升经销及零售占比，优化直销，回款情况有所好转。 

 加速推动全球布局，海外产能建设提速。公司全力推进海外布局，发展海外市场，

助力公司打造成为全球建筑建材系统服务商。截至 24H1，东方雨虹休斯敦生产研

发物流基地已奠基，一期计划主要建设 TPO 防水卷材生产线及北美研发中心；天

鼎丰中东生产基地项目落户沙特达曼第三工业园区，计划建设 2 条玻纤增强型聚

酯胎基布生产线和 2 条聚酯胎基布生产线，制造成本更具竞争力的同时可辐射中

东、欧洲、非洲及亚洲西部地区；东方雨虹马来西亚柔佛州新山生产基地已启动建

设，一期计划建设 10 万吨/年砂浆生产线、15 万吨/年精品砂生产线和 1 万吨/年

水性涂料生产线，将引入东方雨虹的先进生产技术和智能化生产设备，产品主要

辐射新加坡和马来西亚等市场。我们认为，公司积极海外布局有望打造国际化竞

争优势，为未来的可持续发展提供市场基础。 

 投资建议：在行业下行周期，公司作为防水行业龙头，加速渠道变革，业务多元化

发展抵御单一品类的失速风险，从经营情况来看，公司战略调整初见成效，经营质

量稳步提升，静待地产触底企稳后公司业绩更进一步；但考虑到短期地产磨底带

来的需求承压，我们下调盈利预测，预计 24-26 年公司归母净利润分别为 23.64、
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26.58 和 31.02 亿元，对应 EPS 分别为 0.97、1.09、1.27 元，对应 PE 估值分别

为 10.7、9.5、8.2 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料持续涨价，成本压力加剧；地产投资大幅低于预期；行业竞争加

剧，企业扩张进度低于预期；环保监管放松，产能退出进度不及预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,436.32 

流通 A 股(百万股)： 1,932.22 

52 周内股价区间(元)： 10.01-29.27 

总市值(百万元)： 24,387.52 

总资产(百万元)： 47,291.79 

每股净资产(元)： 11.23 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 31,214 32,823 31,604 32,509 34,356 

(+/-)YOY(%) -2.3% 5.2% -3.7% 2.9% 5.7% 

净利润(百万元) 2,121 2,273 2,364 2,658 3,102 

(+/-)YOY(%) -49.5% 7.2% 4.0% 12.4% 16.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 0.93 0.97 1.09 1.27 

毛利率(%) 25.8% 27.7% 27.9% 28.0% 28.3% 

净资产收益率(%) 7.9% 8.0% 7.9% 8.4% 9.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 32,823 31,604 32,509 34,356 

每股收益 0.93 0.97 1.09 1.27  营业成本 23,735 22,774 23,403 24,649 

每股净资产 11.65 12.31 13.05 13.96  毛利率% 27.7% 27.9% 28.0% 28.3% 

每股经营现金流 0.86 1.70 1.58 1.45  营业税金及附加 283 272 280 296 

每股股利 0.10 0.30 0.33 0.36  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 2,978 2,844 2,763 2,748 

P/E 20.58 10.72 9.53 8.17  营业费用率% 9.1% 9.0% 8.5% 8.0% 

P/B 1.65 0.85 0.80 0.75  管理费用 1,539 1,642 1,694 1,729 

P/S 0.80 0.83 0.81 0.76  管理费用率% 4.7% 5.2% 5.2% 5.0% 

EV/EBITDA 10.03 5.58 4.98 4.29  研发费用 606 583 600 634 

股息率% 0.5% 2.9% 3.2% 3.4%  研发费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,682 3,488 3,768 4,299 

毛利率 27.7% 27.9% 28.0% 28.3%  财务费用 129 266 223 208 

净利润率 6.9% 7.5% 8.2% 9.0%  财务费用率% 0.4% 0.8% 0.7% 0.6% 

净资产收益率 8.0% 7.9% 8.4% 9.1%  资产减值损失 -286 -600 -600 -600 

资产回报率 4.4% 4.7% 5.0% 5.6%  投资收益 -45 22 16 17 

投资回报率 7.9% 7.5% 7.8% 8.4%  营业利润 2,949 3,067 3,448 4,022 

盈利增长(%)      营业外收支 5 5 5 8 

营业收入增长率 5.2% -3.7% 2.9% 5.7%  利润总额 2,953 3,072 3,453 4,030 

EBIT 增长率 32.4% -5.3% 8.0% 14.1%  EBITDA 4,630 4,250 4,582 5,088 

净利润增长率 7.2% 4.0% 12.4% 16.7%  所得税 666 693 779 909 

偿债能力指标      有效所得税率% 22.6% 22.6% 22.6% 22.6% 

资产负债率 43.9% 40.2% 39.0% 37.9%  少数股东损益 14 14 16 19 

流动比率 1.7 1.7 1.8 1.8  归属母公司所有者净利润 2,273 2,364 2,658 3,102 

速动比率 1.4 1.4 1.4 1.5       

现金比率 0.5 0.5 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 9,120 8,159 8,559 9,407 

应收帐款周转天数 106.4 100.0 100.0 100.0  应收账款及应收票据 10,185 9,253 9,518 10,058 

存货周转天数 38.6 38.6 38.6 38.6  存货 2,511 2,409 2,476 2,607 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 10,764 10,483 10,688 11,105 

固定资产周转率 3.1 2.7 2.7 2.8  流动资产合计 32,579 30,303 31,240 33,177 

      长期股权投资 81 81 81 81 

      固定资产 10,453 11,536 12,034 12,163 

      在建工程 1,370 1,850 2,265 2,615 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 2,268 2,499 2,678 2,875 

净利润 2,273 2,364 2,658 3,102  非流动资产合计 18,595 20,389 21,482 22,156 

少数股东损益 14 14 16 19  资产总计 51,174 50,692 52,722 55,333 

非现金支出 1,987 1,362 1,414 1,388  短期借款 4,999 3,500 3,000 2,850 

非经营收益 -91 288 200 182  应付票据及应付账款 4,297 4,123 4,237 4,463 

营运资金变动 -2,079 110 -441 -1,148  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,103 4,138 3,847 3,542  其它流动负债 10,441 10,009 10,592 10,907 

资产 -1,832 -2,550 -1,900 -1,453  流动负债合计 19,737 17,633 17,829 18,220 

投资 -480 0 0 0  长期借款 1,709 1,709 1,709 1,709 

其他 494 -28 16 17  其它长期负债 1,021 1,021 1,021 1,021 

投资活动现金流 -1,818 -2,578 -1,884 -1,436  非流动负债合计 2,730 2,730 2,730 2,730 

债权募资 7,180 -1,499 -500 -150  负债总计 22,467 20,363 20,559 20,950 

股权募资 49 0 0 0  实收资本 2,518 2,436 2,436 2,436 

其他 -8,784 -1,022 -1,063 -1,108  普通股股东权益 28,374 29,983 31,800 34,002 

融资活动现金流 -1,555 -2,520 -1,563 -1,258  少数股东权益 333 347 363 382 

现金净流量 -1,264 -961 400 848  负债和所有者权益合计 51,174 50,692 52,722 55,333  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 29 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究，2021 年加入德

邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名；2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名；2019

年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名；2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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