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Q2毛利率环比改善，拟收购智利建材企业
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事项：

公司公布2025年中报，实现营收135.7亿元，同比下滑10.8%，归母净利润5.6
亿元，同比下滑40.2%；其中Q2实现营收76.1亿元，同比下滑5.6%，归母净
利润3.7亿元，同比下滑37.5%。公司中期拟向全体股东每10股派发现金红利
9.25元（含税）。

平安观点：

Q2毛利率环比改善，期间费率同比降低。期内公司归母净利润下滑较
多，主要因：1）受房地产新开工下滑等影响，防水行业下游需求不足，
期内公司营收同比下滑10.8%；2）行业竞争激烈导致价格承压，叠加产
品结构调整，期内毛利率同比下滑3.8pct至25.4%；3）期内信用减值同
比增加0.6亿元至4.3亿元。从单季度毛利率看，Q2毛利率较Q1小幅提升
至26.7%，表明公司盈利水平有所改善。期间费用方面，随着公司经营
提质增效，减少冗余销售人员等，期间费率同比下滑1.5pct至17.1%。 

拟1亿美金收购智利建材超市企业，加速拓展海外市场。分产品看，上半
年防水卷材、涂料、砂浆粉料收入增速分别为-8.8%、-17.1%、-6.2%，
毛利率分别同比-5.2pct、-1.0pct、-0.9pct。分渠道看，零售业务、工程
渠道、直销业务收入分别同比下滑7.0%、5.3%、28.0%，毛利率同比分
别为-8.6pct、-2.6pct、+1.5pct。海外并购方面，公司全资子公司东方雨
虹海外建设发展（上海）有限公司及东方雨虹国际贸易（上海）有限公

司于7月16日与INVERSIONES RTB SpA、INVERSIONES DOÑA TATI
LIMITADA、 INVERSIONES DE ATACAMA LIMITADA签署《SHARES
PURCHASE AND SALE AGREEMENT（股份买卖协议）》，拟收购前
述交易对方持有的智利建材超市企业Construmart S.A.100%股权，以提
升产品的国际化销售能力、全球影响力及品牌认知度。

经营性现金流、应收款规模均同比改善。期内经营性净现金流-4.0亿
元，高于上年同期的-13.3亿元，主要原因是本期购买商品、接受劳务支

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 32,823 28,056 27,561 28,923 31,565
YOY(%) 5.2 -14.5 -1.8 4.9 9.1
净利润(百万元) 2,273 108 1,412 1,876 2,300
YOY(%) 7.2 -95.2 1,205.1 32.9 22.6
毛利率(%) 27.7 25.8 26.7 27.0 27.4
净利率(%) 6.9 0.4 5.1 6.5 7.3
ROE(%) 8.0 0.4 5.7 7.3 8.7
EPS(摊薄/元) 0.95 0.05 0.59 0.79 0.96
P/E(倍) 13.0 273.8 21.0 15.8 12.9
P/B(倍) 1.0 1.2 1.2 1.2 1.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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付的现金减少，支付给职工以及为职工支付的现金和支付的各项税费综合减少所致。期末应收账款、票据及其他应收款合

计111.3亿元，低于上年同期的153.1亿元。期末货币现金50.7亿元，略高于上年同期。 

投资建议：维持盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为14.1亿元、18.8亿元、23.0亿元，当前市值对应PE分
别为21倍、16倍、13倍。行业层面，防水新规带动行业提标扩容，地产新开工亦持续筑底，行业压力最大时刻或已过去；
公司层面积极变革渠道，凭借品牌、资金、渠道优势加速发展工程渠道、零售领域，未来经营质量或逐步提升，维持“推
荐”评级。 

风险提示：（1）地产基本面恢复、基建需求表现低于预期：若后续地产销售、开工持续下行，或基建实物需求表现低于预
期，将加剧防水行业需求压力。（2）原材料价格上涨将制约行业利润率：若后续油价上涨，带动沥青、乳液等防水原材料
涨价，将加剧公司盈利压力。（3）应收账款回收不及时与坏账计提风险：若后续地产资金环境与房企违约情况未出现好
转，后续不排除继续计提减值，拖累公司业绩表现。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 24343 24094 25248 27495
现金 7259 5512 5785 6313
应收票据及应收账款 10905 12288 12895 14073
其他应收款 2201 2493 2616 2855
预付账款 655 765 803 876
存货 1827 1762 1839 1998
其他流动资产 1495 1274 1310 1381
非流动资产 20373 20122 19638 19042
长期投资 85 88 92 95
固定资产 11214 11532 11618 11575
无形资产 2369 2250 2132 2013
其他非流动资产 6705 6251 5797 5358
资产总计 44715 44216 44886 46537
流动负债 17318 17120 17312 18318
短期借款 4612 4245 3861 3690
应付票据及应付账款 2669 3389 3538 3843
其他流动负债 10037 9486 9914 10785
非流动负债 2083 1824 1552 1278
长期借款 1219 960 688 414
其他非流动负债 864 864 864 864
负债合计 19401 18944 18864 19595
少数股东权益 380 380 380 380
股本 2436 2389 2389 2389
资本公积 8721 8162 8162 8162
留存收益 13777 14341 15092 16012
归属母公司股东权益 24934 24892 25642 26562
负债和股东权益 44715 44216 44886 46537

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 28056 27561 28923 31565
营业成本 20818 20210 21100 22917
税金及附加 274 243 255 278
营业费用 2877 2617 2586 2820
管理费用 1784 1599 1620 1736
研发费用 586 525 551 601
财务费用 168 225 198 171
资产减值损失 -179 -162 -170 -185
信用减值损失 -887 -551 -434 -316
其他收益 381 441 441 441
公允价值变动收益 -38 0 0 0
投资净收益 -28 -28 -28 -28
资产处置收益 -200 -66 -66 -66
营业利润 600 1776 2357 2887
营业外收入 31 46 46 46
营业外支出 95 58 58 58
利润总额 535 1765 2345 2875
所得税 459 353 469 575
净利润 76 1412 1876 2300
少数股东损益 -33 0 0 0
归属母公司净利润 108 1412 1876 2300
EBITDA 1725 2744 3330 3845
EPS（元） 0.05 0.59 0.79 0.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 3406 1223 2717 2888
净利润 76 1412 1876 2300
折旧摊销 1023 754 787 800
财务费用 168 225 198 171
投资损失 28 28 28 28
营运资金变动 1006 -1329 -305 -543
其他经营现金流 1106 133 133 133
投资活动现金流 -997 -665 -465 -365
资本支出 1154 500 300 200
长期投资 -59 0 0 0
其他投资现金流 -2092 -1165 -765 -565
筹资活动现金流 -4143 -2305 -1980 -1995
短期借款 -386 -368 -384 -170
长期借款 -667 -259 -272 -274
其他筹资现金流 -3089 -1679 -1323 -1551
现金净增加额 -1726 -1747 272 528

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.5 -1.8 4.9 9.1
营业利润(%) -79.7 196.3 32.7 22.5
归属于母公司净利润(%) (95.2) 1205.1 32.9 22.6
获利能力

毛利率(%) 25.8 26.7 27.0 27.4
净利率(%) 0.4 5.1 6.5 7.3
ROE(%) 0.4 5.7 7.3 8.7
ROIC(%) 1.3 5.9 7.2 8.5
偿债能力

资产负债率(%) 43.4 42.8 42.0 42.1
净负债比率(%) -5.6 -1.2 -4.8 -8.2
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5
速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7
应收账款周转率 2.7 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 7.89 6.79 6.79 6.79
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.59 0.79 0.96
每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 0.51 1.14 1.21
每股净资产(最新摊薄) 10.44 10.42 10.73 11.12
估值比率

P/E 273.8 21.0 15.8 12.9
P/B 1.2 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA 20.3 12.4 10.1 8.6
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