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事项：

公司公布2025年年报，全年实现营收275.8亿元，同比下滑1.7%，归母净利润
1.1亿元，同比增长4.7%；2026Q1实现营收71.9亿元，同比增长20.7%，归母
净利润4.0亿元，同比增长108.9%。基于公司在2025 年度已实施完成2025 年
半年度利润分配，并办理完成回购公司股份的注销事宜，2025 年度公司拟不
进行利润分配，不进行资本公积金转增股本。

平安观点：

25Q3以来营收增速亮眼，26Q1毛利率同比改善。尽管防水行业整体承
压，但公司经营韧性愈发凸显，25Q3以来单季度营收增速转正，26Q1
增速高达20.7%（或部分源于下游提前囤货以备防水提价）。毛利率方
面，2025年全年毛利率24.8%，略低于2024年的25.8%，但26Q1升至
27.0%，明显高于25Q4与25Q1的23.7%，或源于行业竞争趋缓、价格逐
步平稳，以及26Q1沥青采购价格同比降低。尽管近期沥青价格跟随油价
大幅上涨，但公司亦积极推进防水产品提价，后续毛利率有望延续改

善。期间费用方面，2025年销售费用降至23.7亿元，大幅低于2024年的
28.8亿元，而销售人员数量从2024年4274人微升至2025年4341人，降
本增效效果显著，而销售人员增长或意味着公司后续将更加注重规模与

海外扩张。减值方面，2025年全年计提资产减值与信用减值4.1亿元、
11.6亿元，26Q1计提0.3亿元、1.9亿元。 

零售渠道占比36%，海外业务加速发展。分渠道看，2025年公司零售渠
道、工程渠道、直销业务收入增速分别为-2.60%、-0.55%、-4.40%，毛
利率分别同比-5.14pct、-0.16 pct、+6.73 pct，其中零售渠道收入99亿
元、占比达36%。分产品看，防水卷材、涂料、砂浆粉料、工程施工的
收入增速分别为-3.63%、-11.42%、1.82%、17.80%，防水卷材、涂
料、砂浆粉料毛利率分别同比-0.64pct、-0.98pct、-0.57pct。分地区
看，中国境内、港澳地区、其他国家或地区的收入占比分别为94.24%、
0.61%、5.15%，增速分别为-4.37%、5,632.25%、62.13%。 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 28,056 27,579 29,781 32,200 35,344
YOY(%) -14.5 -1.7 8.0 8.1 9.8
净利润(百万元) 108 113 1,487 2,009 2,898
YOY(%) -95.2 4.7 1,213.1 35.1 44.2
毛利率(%) 25.8 24.8 26.4 26.8 27.4
净利率(%) 0.4 0.4 5.0 6.2 8.2
ROE(%) 0.4 0.6 7.1 9.2 12.4
EPS(摊薄/元) 0.05 0.05 0.62 0.84 1.21
P/E(倍) 365.7 349.2 26.6 19.7 13.7
P/B(倍) 1.6 2.0 1.9 1.8 1.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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现金流与应收款控制良好，经营质量持续优化。2025年经营性净现金流35.5亿元，高于上年同期的34.6亿元，主要原因是
购买商品、接受劳务支付的现金、支付给职工以及为职工支付的现金及支付的各项税费同比减少所致。2025年末应收账款
降至56.3亿元，低于上年同期的73.4亿元，延续改善趋势。2025年末在手现金39.1亿元，资产负债率51.1%。 

投资建议：维持公司盈利预测，预计公司2026-2027年归母净利润分别为14.9亿元、20.1亿元，新增2028年预测为29.0亿
元，当前市值对应PE分别为26.6倍、19.7倍、13.7倍。其中，2026年盈利预测相比2025年业绩增幅较大，主要基于：1）
2025年全年计提资产减值与信用减值4.1亿元、11.6亿元，26Q1计提0.3亿元、1.9亿元，考虑近几年减值较为充分，2026
年全年减值计提有望明显减少、增厚全年业绩；2）2026Q1公司收入、毛利率明显改善，展现公司经营韧性强，且近期积
极推进提价改善利润率，预计全年收入增长8%、毛利率小幅提升，进一步增厚全年业绩。投资建议方面，考虑下游地产开
工持续筑底、防水行业格局明显出清，且近期积极落实产品提价，行业压力最大时刻或已过去；公司层面，东方雨虹积极

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，未来经营质量将逐步提升，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）地产基本面恢复、基建需求落地低于预期：若后续地产销售、开工持续下行，将影响防水行业需求；基建
同理，若后续实物需求落地低于预期，亦将加剧防水需求压力。（2）防水新规落地不达预期：住建部防水新规因政策涉及
面广、房企资金压力紧张、监管存在一定难度，存在新规执行落地较慢、防水需求放量不及预期的风险。（3）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、聚醚等原材料继续涨价，加剧公司盈利压力。（4）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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 18999 20667 22291 24391
现金 3910 4467 4830 5302
应收票据及应收账款 8406 9077 9815 10773
其他应收款 1301 1405 1519 1667
预付账款 1508 1629 1761 1933
存货 2195 2319 2496 2716
其他流动资产 1678 1770 1870 2000
非流动资产 22745 22523 22165 21700
长期投资 151 153 155 157
固定资产 12030 12279 12391 12373
无形资产 2892 2747 2603 2458
其他非流动资产 7671 7343 7016 6712
资产总计 41744 43190 44456 46092
流动负债 18807 19816 20394 20900
短期借款 4737 4883 4311 3390
应付票据及应付账款 3310 3497 3764 4096
其他流动负债 10759 11436 12319 13414
非流动负债 2540 2233 1917 1598
长期借款 1464 1157 841 522
其他非流动负债 1076 1076 1076 1076
负债合计 21347 22049 22311 22498
少数股东权益 262 262 262 262
股本 2389 2389 2389 2389
资本公积 8164 8164 8164 8164
留存收益 9582 10326 11330 12779
归属母公司股东权益 20135 20878 21883 23331
负债和股东权益 41744 43190 44456 46092

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 27579 29781 32200 35344
营业成本 20734 21904 23578 25653
税金及附加 283 284 307 337
营业费用 2369 2382 2576 2651
管理费用 1756 1787 1771 1767
研发费用 503 536 580 530
财务费用 177 212 180 126
资产减值损失 -413 -298 -161 -177
信用减值损失 -1155 -596 -322 -177
其他收益 322 398 398 398
公允价值变动收益 -38 -11 -5 0
投资净收益 -68 -47 -47 -47
资产处置收益 -105 -101 -101 -101
营业利润 297 2020 2969 4176
营业外收入 24 34 34 34
营业外支出 74 71 71 71
利润总额 247 1983 2933 4139
所得税 209 496 924 1242
净利润 38 1487 2009 2898
少数股东损益 -75 0 0 0
归属母公司净利润 113 1487 2009 2898
EBITDA 1548 3019 3973 5132
EPS（元） 0.05 0.62 0.84 1.21

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 3490 2486 3156 3900
净利润 38 1487 2009 2898
折旧摊销 1124 824 860 867
财务费用 177 212 180 126
投资损失 68 47 47 47
营运资金变动 632 -247 -111 -202
其他经营现金流 1451 163 172 165
投资活动现金流 -1792 -812 -721 -614
资本支出 784 600 500 400
长期投资 -981 0 0 0
其他投资现金流 -1595 -1412 -1221 -1014
筹资活动现金流 -5007 -1117 -2072 -2814
短期借款 125 146 -572 -921
长期借款 245 -307 -315 -319
其他筹资现金流 -5377 -956 -1185 -1574
现金净增加额 -3310 557 363 472

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -1.7 8.0 8.1 9.8
营业利润(%) -50.4 579.1 47.0 40.6
归属于母公司净利润(%) 4.7 1213.1 35.1 44.2
获利能力

毛利率(%) 24.8 26.4 26.8 27.4
净利率(%) 0.4 5.0 6.2 8.2
ROE(%) 0.6 7.1 9.2 12.4
ROIC(%) 1.0 7.0 8.7 11.9
偿债能力

资产负债率(%) 51.1 51.1 50.2 48.8
净负债比率(%) 11.2 7.4 1.5 -5.9
流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2
速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 6.72 6.72 6.72 6.72
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.62 0.84 1.21
每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.04 1.32 1.63
每股净资产(最新摊薄) 8.43 8.74 9.16 9.77
估值比率

P/E 349.2 26.6 19.7 13.7
P/B 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 24.4 14.8 11.0 8.3
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