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市场数据  
收盘价(元) 12.91 

一年最低/最高价 9.75/18.20 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 25,333.88 

总市值(百万元) 31,452.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.23 

资产负债率(%,LF) 43.39 

总股本(百万股) 2,436.32 

流通 A 股(百万股) 1,962.35  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2024 年三季报

点评：季度收入承压，渠道调整优化

效果持续显现》 

2024-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 32823 28056 29666 32529 35708 

同比（%） 5.15 (14.52) 5.74 9.65 9.77 

归母净利润（百万元） 2,273.33 108.17 1,625.39 2,482.32 3,107.22 

同比（%） 7.16 (95.24) 1,402.58 52.72 25.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 0.04 0.67 1.02 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 13.84 290.76 19.35 12.67 10.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 280.56 亿元，同比
-14.52%；归母净利 1.08 亿元，同比-95.24%。其中，Q4 公司实现营收
63.57 亿元，同比-14.81%；归母净利-11.69 亿元。 

◼ 季度收入增长仍承压，渠道结构优化效果明显。在行业需求压力加大之
下，公司整体销售有所承压，但市场份额预计仍保持提升趋势；公司通
过渠道结构优化调整应对需求结构的变化，工程渠道及零售渠道收入合
计 235.62 亿元，同比增长 8.10%，占营业收入比例达到 83.98%，其中
零售业务营收 102.09 亿元，同比增长 9.92%，占比进一步提升，渠道优
化效果明显。分业务来看，防水材料收入同比下降 10.4%，砂浆粉料业
务收入略有下降，同时公司控制了工程施工规模，施工收入较上年同比
下降了 51%。 

◼ Q4 毛利率同比降幅明显，期间费用率提高和信用减值增加影响利润表
现。公司 Q4 毛利率 14.43%%，同比下降 8.6 个百分点，前三季度毛利
率保持平稳，Q4 毛利率大幅波动预计受到行业价格竞争加剧和经销商
返利政策的影响；期间费用率来看，2024 年受到收入规模下降的影响，
费用整体刚性特征导致三项费用率同比均有提高，公司从下半年开始加
大费用管控，2024Q4 销售和研发费用率同比下降，管理费用率有所提
高对单季度利润有所影响；另外，公司全年信用减值损失 8.87 亿、资产
处置收益-2 亿，较上年同期有所增加影响利润表现。 

◼ 经营性现金流改善。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额 34.57 亿
元，上年同期为 21 亿元，其中 Q4 净流入 39.5 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 2024 年末，应
收账款+票据余额 78.52 亿元，其他应收款 22 亿，同比去年同期均有明
显下降；公司在积极推进存量应收款的处理，包括工抵房资产处理、债
务重组等方式，预计仍有部分减值压力。 

◼ 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、非防水业务和海外市场开拓有望进一步打
开成长空间。考虑到市场需求压力、减值计提风险，我们调整公司 2025-

2026 年并新增 2027 年归母净利润预测为 16.25/24.82/31.07 亿元（2025-

2026 年前值为 26.51/31.52 亿元），对应 PE 分别为 19.4X/12.7X/10X，考
虑到公司业务结构调整效果已经开始显现，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 24,343 26,521 30,117 33,932  营业总收入 28,056 29,666 32,529 35,708 

货币资金及交易性金融资产 7,797 9,296 11,758 14,979  营业成本(含金融类) 20,818 21,796 23,718 25,705 

经营性应收款项 9,999 9,664 10,255 10,740  税金及附加 274 275 306 333 

存货 1,827 3,737 4,089 4,452  销售费用 2,877 2,670 2,830 3,035 

合同资产 1,561 1,630 1,702 1,812     管理费用 1,784 1,780 1,903 2,357 

其他流动资产 3,158 2,193 2,313 1,949  研发费用 586 549 586 643 

非流动资产 20,373 19,954 19,145 18,375  财务费用 168 0 0 0 

长期股权投资 85 85 85 85  加:其他收益 381 445 488 536 

固定资产及使用权资产 11,214 11,065 10,459 9,705  投资净收益 (28) (13) (10) 0 

在建工程 1,181 881 681 681  公允价值变动 (38) 0 0 0 

无形资产 2,369 2,399 2,395 2,379  减值损失 (1,067) (800) (500) (380) 

商誉 354 354 354 354  资产处置收益 (200) (200) (100) 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 600 2,028 3,064 3,791 

其他非流动资产 5,138 5,138 5,138 5,138  营业外净收支  (65) 10 10 10 

资产总计 44,715 46,474 49,262 52,307  利润总额 535 2,038 3,074 3,801 

流动负债 17,318 18,660 19,950 21,122  减:所得税 459 408 584 684 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,539 5,539 5,539 5,539  净利润 76 1,630 2,490 3,117 

经营性应付款项 2,669 3,333 3,758 4,359  减:少数股东损益 (33) 5 7 9 

合同负债 3,664 4,153 4,554 4,642  归属母公司净利润 108 1,625 2,482 3,107 

其他流动负债 5,446 5,635 6,099 6,582       

非流动负债 2,083 2,083 2,083 2,083  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.67 1.02 1.28 

长期借款 923 923 923 923       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,211 2,038 3,074 3,801 

租赁负债 296 296 296 296  EBITDA 2,285 3,257 4,353 5,130 

其他非流动负债 864 864 864 864       

负债合计 19,401 20,743 22,033 23,205  毛利率(%) 25.80 26.53 27.09 28.01 

归属母公司股东权益 24,934 25,347 26,836 28,700  归母净利率(%) 0.39 5.48 7.63 8.70 

少数股东权益 380 385 392 401       

所有者权益合计 25,314 25,731 27,228 29,102  收入增长率(%) (14.52) 5.74 9.65 9.77 

负债和股东权益 44,715 46,474 49,262 52,307  归母净利润增长率(%) (95.24) 1,402.58 52.72 25.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,457 3,715 4,025 5,014  每股净资产(元) 10.23 10.40 11.02 11.78 

投资活动现金流 (997) (1,003) (570) (550)  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 (4,143) (1,220) (993) (1,243)  ROIC(%) 0.50 5.05 7.49 8.92 

现金净增加额 (1,675) 1,498 2,462 3,221  ROE-摊薄(%) 0.43 6.41 9.25 10.83 

折旧和摊销 1,074 1,219 1,279 1,330  资产负债率(%) 43.39 44.63 44.73 44.36 

资本开支 (1,021) (990) (560) (550)  P/E（现价&最新股本摊薄） 290.76 19.35 12.67 10.12 

营运资本变动 1,112 (138) (344) 198  P/B（现价） 1.26 1.24 1.17 1.10 

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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