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市场数据  
收盘价(元) 10.01 

一年最低/最高价 9.96/30.75 

市净率(倍) 0.89 

流通A股市值(百万元) 19,341.55 

总市值(百万元) 24,387.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.23 

资产负债率(%,LF) 41.45 

总股本(百万股) 2,436.32 

流通 A 股(百万股) 1,932.22  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2024 年一季报

点评：营收略有承压，渠道调整毛利

率改善》 

2024-04-25 

《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 
 

 

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） 31214 32823 31590 33966 36193 

同比（%） (2.26) 5.15 (3.76) 7.52 6.55 

归母净利润（百万元） 2121 2273 1932 2651 3152 

同比（%） (49.55) 7.16 (15.03) 37.22 18.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 0.93 0.79 1.09 1.29 

P/E（现价&最新摊薄） 11.50 10.73 12.63 9.20 7.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营收 152.18 亿元，同
比-9.69%；归母净利 9.43 亿元，同比-29.31%。其中，Q2 公司实现营收
80.69 亿元，同比-13.77%；归母净利 5.96 亿元，同比-37.23%。 

◼ 深化零售优先的渠道调整战略，直销渠道规模大幅收缩。分产品看，
2024H1 公司防水卷材 /涂料 /砂浆粉料 /工程施工分别实现收入
60.48/47.60/21.28/12.55 亿元，同比分别-15.82%/-8.19%/+11.76%/-8.22%。
分 渠 道 看 ， 24H1 公 司 零 售 / 工 程 / 直 销 渠 道 分 别 实 现 收 入
54.38/66.99/28.28 亿元，同比分别+7.66%/+9.07%/-46.01%。分区域看，
2024H1 公司境外收入 4.05 亿元，同比+6.06%。 

◼ 毛利率保持平稳，期间费用率有所增加。分产品看，2024H1 公司防水
卷材/涂料/砂浆粉料业务毛利率分别为 27.83%/37.58%/27.46%，同比分
别变动+0.39/+0.03/-0.76pct，公司积极调整业务结构，以民建集团、建筑
涂料零售、建筑修缮集团雨虹到家服务为代表的 C 端零售业务稳健发
展，使得公司毛利率保持平稳。分渠道看，24H1 公司零售/工程/直销渠
道毛利率分别为 40.82%/23.31%/22.88%，同比分别变动+0.11/+0.06/-

3.20pct。期间费用率方面，2024H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别
同比变动+1.19/+0.39/+0.39/+0.18pct，其中销售费用增加主要系广告宣
传、差旅费及职工薪酬等增加所致。 

◼ 经营性现金流同比增加，付现同比减少。2024H1 公司经营活动产生的
现金流量净额-13.28 亿元，同比+66.33%，主要系公司付现减少。1）收
现比：2024H1 公司收现比 93.35%，同比变动-0.72pct；2）付现比：2024H1

公司付现比 97.66%，同比变动-9.14pct。2024H1 末公司应收账款及应收
票据余额 126.89 亿元，同比-10.29%。 

◼ 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，我们下调公司 2024-2026 年归母净利
润预测为 19.32/26.51/31.52 亿元（前值为 31.98/37.18/42.05 亿元），对应
PE 分别为 13X/9X/8X，考虑到公司业务结构调整中，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 33,736 35,565 37,862  营业总收入 32,823 31,590 33,966 36,193 

货币资金及交易性金融资产 9,755 11,623 13,055 14,692  营业成本(含金融类) 23,735 22,824 24,436 25,962 

经营性应收款项 13,047 12,449 12,481 12,985  税金及附加 283 269 289 308 

存货 2,511 2,176 2,260 2,298  销售费用 2,978 3,033 3,159 3,330 

合同资产 2,331 2,843 2,887 3,076     管理费用 1,539 1,611 1,630 1,687 

其他流动资产 4,935 4,644 4,882 4,810  研发费用 606 584 611 633 

非流动资产 18,595 18,825 18,876 18,783  财务费用 129 304 286 249 

长期股权投资 81 81 81 81  加:其他收益 489 474 509 543 

固定资产及使用权资产 10,653 10,871 10,810 10,673  投资净收益 (45) (32) (17) (18) 

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) (1,000) (700) (620) 

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 2,407 3,347 3,929 

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 52,561 54,441 56,644  利润总额 2,953 2,412 3,352 3,936 

流动负债 19,737 19,450 19,638 19,747  减:所得税 666 482 704 787 

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 1,930 2,648 3,149 

经营性应付款项 4,297 4,377 4,686 4,766  减:少数股东损益 14 (2) (3) (3) 

合同负债 3,573 3,310 3,543 3,764  归属母公司净利润 2,273 1,932 2,651 3,152 

其他流动负债 6,571 6,468 6,112 5,921       

非流动负债 2,730 3,230 3,030 2,730  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 0.79 1.09 1.29 

长期借款 1,709 2,209 2,009 1,709       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,418 3,269 3,841 4,274 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 4,366 4,444 5,095 5,602 

其他非流动负债 844 844 844 844       

负债合计 22,467 22,680 22,668 22,477  毛利率(%) 27.69 27.75 28.06 28.27 

归属母公司股东权益 28,374 29,550 31,445 33,842  归母净利率(%) 6.93 6.11 7.80 8.71 

少数股东权益 333 331 328 325       

所有者权益合计 28,707 29,881 31,773 34,167  收入增长率(%) 5.15 (3.76) 7.52 6.55 

负债和股东权益 51,174 52,561 54,441 56,644  归母净利润增长率(%) 7.16 (15.03) 37.22 18.93 

           
           

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 3,996 4,155 4,373  每股净资产(元) 11.27 11.73 12.49 13.44 

投资活动现金流 (1,818) (1,462) (1,347) (1,276)  最新发行在外股份（百万股） 2,436 2,436 2,436 2,436 

筹资活动现金流 (1,555) (696) (1,406) (1,490)  ROIC(%) 7.50 7.12 7.90 8.48 

现金净增加额 (1,264) 1,838 1,402 1,607  ROE-摊薄(%) 8.01 6.54 8.43 9.31 

折旧和摊销 948 1,175 1,254 1,328  资产负债率(%) 43.90 43.15 41.64 39.68 

资本开支 (1,832) (1,395) (1,295) (1,223)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.73 12.63 9.20 7.74 

营运资本变动 (2,079) (576) (909) (1,170)  P/B（现价） 0.89 0.85 0.80 0.74 

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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