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东方雨虹（002271.SZ） 
  

Q1 业绩承压，渠道持续优化 
  
事件：东方雨虹发布 2025 年一季报。公司 2025 年一季度收入 59.5

亿元，同比下降 16.7%，实现归母净利润 1.9 亿元，同比下降 44.7%，

扣非后归母净利润 1.7 亿元，同比下降 44.6%。 

需求下行叠加直销收缩，Q1 收入承压。2025 年行业需求仍在下滑中，

Q1 全国房屋累计新开工面积 1.3 亿平米，同比下滑 24.4%，同时公司

对回款较差的直销类业务进行收缩，导致 25Q1 收入同比下滑，截至

2024 年末，公司直销占比已经降至 15.2%，零售渠道和工程渠道占比

分别升至 36.4%、47.6%，渠道的优化持续推进。 

费用端有优化，但竞争激烈导致毛利率下行，Q1 业绩下滑幅度较大。

公司 2025 年一季度期间费用率 17.0%，同比下降 3.4pct，其中销售、

管理、财务、研发费用率分别为 9.1%、6.1%、0.2%、1.7%，分别同

比变动-1.5pct、-1.6pct、-0.2pct、-0.1pct，公司严格管控费用支出，

提升人均效能和运营效率，费用率在收入规模减少下仍有压降。但市

场端的激烈竞争导致价格承压，Q1 毛利率 23.7%同比减少 5.9pct，此

外公司 Q1 计提资产减值 1.47 亿元，25Q1 整体净利率降至 3.0%，同

比减少 1.8pct。 

Q1 现金流同比有所改善。截至 2025 年一季度末，公司应收项合计

104.9 亿元，较期初增长 4.4%，经营性现金流量净额-8.1 亿元，较 24Q1

同比增加10.8亿元，收现比92.9%，同比减少10.0pct，付现比100.4%，

同比减少 35.0pct。工抵房方面，截至 Q1 末公司投资性房地产 14.0 亿

元，较期初减少 0.93%，其他非流动资产余额 29.0 亿元，较期初增加

56.98%，我们判断非流动资产增加主要是工抵房转入所致。 

投资建议：考虑到新开工面积持续下跌，防水需求仍在下滑中，同时公

司主动减少直销业务以改善现金流，规模收缩导致利润率下行，并且

应收账款等存在减值风险，我们下调公司的盈利预测，预计 2025-2027

年公司归母净利润 12.73 亿元、14.61 亿元、15.30 亿元，对应 PE 估

值 21.0、18.3、17.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：需求下滑风险，信用减值及资产减值风险，原材料价格大幅

上涨风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 装修建材 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 11.20 

总市值（百万元） 26,753.44 

总股本（百万股） 2,388.70 

其中自由流通股（%） 80.16 

30 日日均成交量（百万股） 27.08  
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相关研究 
 
1、《东方雨虹（002271.SZ）：Q3 经营仍有压力，现金

流继续改善》 2024-10-29 

2、《东方雨虹（002271.SZ）：Q2 业绩承压，渠道变革

持续推进》 2024-09-01 

3、《东方雨虹（002271.SZ）：零售延续高增长，减值拖

累业绩》 2024-04-24  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,823 28,056 27,684 27,926 28,438 

增长率 yoy（%） 5.2 -14.5 -1.3 0.9 1.8 

归母净利润（百万元） 2,273 108 1,273 1,461 1,530 

增长率 yoy（%） 7.2 -95.2 1,076.5 14.8 4.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.95 0.05 0.53 0.61 0.64 

净资产收益率（%） 8.0 0.4 5.5 6.1 6.2 

P/E（倍） 11.8 247.3 21.0 18.3 17.5 

P/B（倍） 0.9 1.1 1.2 1.1 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 32579 24343 22656 22870 24778  营业收入 32823 28056 27684 27926 28438 

现金 9120 7259 5243 6136 8082  营业成本 23735 20818 20633 20723 21039 

应收票据及应收账款 10185 7852 7429 6905 6583  营业税金及附加 283 274 244 253 262 

其他应收款 4076 2201 2594 2475 2568  营业费用 2978 2877 2547 2569 2616 

预付账款 1078 655 745 717 738  管理费用 1539 1784 1606 1620 1649 

存货 2511 1827 1935 1902 1945  研发费用 606 586 498 503 512 

其他流动资产 5611 4548 4710 4737 4862  财务费用 129 168 162 149 148 

非流动资产 18595 20373 21055 20490 19789  资产减值损失 -286 -179 -150 -100 -80 

长期投资 81 85 85 85 85  其他收益 489 381 397 399 400 

固定资产 10453 10880 11198 10951 10405  公允价值变动收益 -11 -38 0 0 0 

无形资产 2268 2369 2396 2419 2436  投资净收益 -45 -28 -25 -31 -29 

其他非流动资产 5793 7039 7376 7036 6863  资产处置收益 1 -200 -65 -88 -120 

资产总计 51174 44715 43711 43361 44568  营业利润 2949 600 1550 1790 1883 

流动负债 19737 17318 17523 17293 17314  营业外收入 48 31 46 42 39 

短期借款 4999 4612 4412 4212 4012  营业外支出 43 95 58 65 73 

应付票据及应付账款 4297 2669 3009 2901 2986  利润总额 2953 535 1538 1766 1849 

其他流动负债 10441 10037 10101 10180 10315  所得税 666 459 261 300 314 

非流动负债 2730 2083 2566 1756 2246  净利润 2287 76 1276 1466 1535 

长期借款 1709 923 1423 623 1123  少数股东损益 14 -33 4 4 5 

其他非流动负债 1021 1160 1143 1133 1123  归属母公司净利润 2273 108 1273 1461 1530 

负债合计 22467 19401 20088 19049 19559  EBITDA 4366 2285 2845 3112 3230 

少数股东权益 333 380 384 388 393  EPS（元/股） 0.95 0.05 0.53 0.61 0.64 

股本 2518 2436 2436 2436 2436        

资本公积 10422 8721 8721 8721 8721  主要财务比率      

留存收益 16691 13864 12737 13421 14114  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 28374 24934 23239 23924 24616  成长能力      

负债和股东权益 51174 44715 43711 43361 44568  营业收入(%) 5.2 -14.5 -1.3 0.9 1.8 

       营业利润(%) 14.3 -79.7 158.4 15.5 5.2 

       归属母公司净利润(%) 7.2 -95.2 1076.5 14.8 4.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.7 25.8 25.5 25.8 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.9 0.4 4.6 5.2 5.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.0 0.4 5.5 6.1 6.2 

经营活动现金流 2103 3457 2718 3739 3459  ROIC(%) 7.4 0.5 4.6 5.2 5.3 

净利润  2287 76 1276 1466 1535  偿债能力      

折旧摊销 948 1074 1145 1197 1233  资产负债率(%) 43.9 43.4 46.0 43.9 43.9 

财务费用 127 149 197 184 171  净负债比率(%) -6.8 -2.0 8.6 0.6 -6.1 

投资损失 45 28 25 31 29  流动比率 1.7 1.4 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动  -2079 1112 -759 150 -242  速动比率 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 775 1020 834 712 733  营运能力      

投资活动现金流 -1818 -997 -1937 -775 -714  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -1832 -1021 -849 -734 -675  应收账款周转率 3.2 3.3 3.9 4.2 4.6 

长期投资 -480 -47 -10 -10 -10  应付账款周转率 6.4 6.8 7.7 7.6 7.7 

其他投资现金流 494 71 -1078 -31 -29  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1555 -4143 -2793 -2071 -799  每股收益(最新摊薄) 0.95 0.05 0.53 0.61 0.64 

短期借款 -1256 -386 -200 -200 -200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.45 1.14 1.57 1.45 

长期借款 1165 -786 500 -800 500  每股净资产(最新摊薄) 11.88 10.44 9.73 10.02 10.31 

普通股增加  0 -82 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -299 -1701 0 0 0  P/E 11.8 247.3 21.0 18.3 17.5 

其他筹资现金流 -1165 -1187 -3093 -1071 -1099  P/B 0.9 1.1 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 -1264 -1675 -2017 894 1946  EV/EBITDA 10.6 13.6 10.1 8.6 7.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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