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市场数据  
收盘价(元) 13.96 

一年最低/最高价 9.75/25.10 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 26,973.84 

总市值(百万元) 34,010.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.74 

资产负债率(%,LF) 44.14 

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 年半年报

点评：深化渠道结构调整，非防水产

品及海外市场加快布局》 

2024-08-29 

《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 
  

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 28708 30836 33038 

同比（%） (2.26) 5.15 (12.54) 7.41 7.14 

归母净利润（百万元） 2121 2273 1624 2306 2761 

同比（%） (49.55) 7.16 (28.57) 41.97 19.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 0.93 0.67 0.95 1.13 

P/E（现价&最新摊薄） 16.03 14.96 20.94 14.75 12.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 前三季度公司实现营收 216.99 亿
元，同比-14.44%；归母净利 12.77 亿元，同比-45.73%。其中，Q3 公司
实现营收 64.8 亿元，同比-23.84%；归母净利 3.34 亿元，同比-67.23%。 

◼ 季度收入承压，渠道结构继续优化调整。在行业需求压力加大之下，公
司季度收入下滑幅度有所扩大，同时公司继续通过渠道结构调整应对需
求结构的变化，参考中报的数据来看，预计直销渠道下滑幅度依然较大，
零售和工程经销继续保持小幅增长（24H1 零售/工程/直销渠道同比分别
+7.66%/+9.07%/-46.01%）。 

◼ 毛利率保持相对平稳，期间费用率增加明显。公司 Q3 毛利率 28.92%，
环比保持平稳，同比略有下降，公司以民建集团、建筑涂料零售等业务
稳健发展，使得公司毛利率保持平稳。2024Q3 期间费用率 18.5%，同比
提高了 3.8 百分点，主要是由于单季度收入下滑幅度加大，销售费用、
管理费用投入相对刚性，费用率提升，对业绩影响明显。 

◼ 经营性现金流改善。2024 前三季度公司经营活动产生的现金流量净额-

4.92 亿元，上年同期为-47.6 亿元，其中 Q3 净流入 8.35 亿元，公司持
续加大回款力度和存量应收账款收回等工作，效果表现明显；到三季度
末，应收账款+票据余额 114.4 亿元，同比去年同期有明显下降；前三季
度信用减值损失 6.34 亿元，随着账龄结构变化和工抵房推进，预计相应
减值仍有压力。 

◼ 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
到市场需求压力、减值计提风险，我们下调公司 2024-2026 年归母净利
润预测为 16.2/23.1/27.6 亿元（前值为 19.3/26.5/31.5 亿元），10 月 30 日
对应 PE 分别为 21X/15X/12X，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 32,213 33,683 35,681  营业总收入 32,823 28,708 30,836 33,038 

货币资金及交易性金融资产 9,755 12,109 13,199 14,458  营业成本(含金融类) 23,735 20,788 22,229 23,771 

经营性应收款项 13,047 11,243 11,282 11,813  税金及附加 283 244 262 281 

存货 2,511 1,964 2,042 2,094  销售费用 2,978 2,756 2,868 3,039 

合同资产 2,331 2,584 2,621 2,808     管理费用 1,539 1,464 1,480 1,540 

其他流动资产 4,935 4,313 4,539 4,507  研发费用 606 531 555 578 

非流动资产 18,595 18,825 18,876 18,783  财务费用 129 304 279 247 

长期股权投资 81 81 81 81  加:其他收益 489 431 463 496 

固定资产及使用权资产 10,653 10,871 10,810 10,673  投资净收益 (45) (29) (15) (17) 

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 2,023 2,910 3,441 

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 51,038 52,559 54,463  利润总额 2,953 2,028 2,915 3,448 

流动负债 19,737 18,234 18,408 18,609  减:所得税 666 406 612 690 

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 1,622 2,303 2,758 

经营性应付款项 4,297 3,987 4,263 4,363  减:少数股东损益 14 (2) (2) (3) 

合同负债 3,573 3,014 3,223 3,447  归属母公司净利润 2,273 1,624 2,306 2,761 

其他流动负债 6,571 5,937 5,626 5,503       

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 0.67 0.95 1.13 

长期借款 1,709 2,209 2,009 1,709       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,418 2,925 3,442 3,829 

租赁负债 177 177 177 177  EBITDA 4,366 4,100 4,697 5,157 

其他非流动负债 844 844 844 844       

负债合计 22,467 21,464 21,438 21,339  毛利率(%) 27.69 27.59 27.91 28.05 

归属母公司股东权益 28,374 29,242 30,792 32,798  归母净利率(%) 6.93 5.66 7.48 8.36 

少数股东权益 333 331 329 326       

所有者权益合计 28,707 29,574 31,121 33,124  收入增长率(%) 5.15 (12.54) 7.41 7.14 

负债和股东权益 51,174 51,038 52,559 54,463  归母净利润增长率(%) 7.16 (28.57) 41.97 19.76 

           

           

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 4,479 3,811 3,994  每股净资产(元) 11.27 11.61 12.23 13.02 

投资活动现金流 (1,818) (1,459) (1,345) (1,275)  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 6.40 7.17 7.76 

现金净增加额 (1,264) 2,324 1,059 1,229  ROE-摊薄(%) 8.01 5.55 7.49 8.42 

折旧和摊销 948 1,175 1,254 1,328  资产负债率(%) 43.90 42.06 40.79 39.18 

资本开支 (1,832) (1,395) (1,295) (1,223)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.96 20.94 14.75 12.32 

营运资本变动 (2,079) 217 (907) (1,157)  P/B（现价） 1.24 1.20 1.14 1.07 

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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