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市场数据  
收盘价(元) 16.29 

一年最低/最高价 10.26/19.25 

市净率(倍) 1.90 

流通A股市值(百万元) 31,187.07 

总市值(百万元) 38,911.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.59 

资产负债率(%,LF) 51.43 

总股本(百万股) 2,388.70 

流通 A 股(百万股) 1,914.49  
 

相关研究  
《东方雨虹(002271)：2025 年中报点

评：中期业绩有所承压，海外并购加

快出海战略和国际化布局》 

2025-08-01 

《东方雨虹(002271)：2024 年报点评：

渠道优化效果显现，现金流改善明显》 

2025-03-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 28,056 27,579 32,043 34,791 37,792 

同比（%） (14.52) (1.70) 16.19 8.58 8.63 

归母净利润（百万元） 108.17 113.27 2,164.90 2,563.73 2,744.57 

同比（%） (95.24) 4.71 1,811.32 18.42 7.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.05 0.91 1.07 1.15 

P/E（现价&最新摊薄） 359.72 343.54 17.97 15.18 14.18 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 公司发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告。公司 2025

年全年收入 275.79 亿元，同比-1.70%；归母净利润 1.13 亿元，同比
+4.71%；扣非归母净利润为 2.36 亿元，同比+90.74%。2026 年 Q1 收入
71.90 亿元，同比+20.74%；归母净利润 4.02 亿元，同比+108.89%。 

◼ 行业出清，25年收入略有下降，海外明显增长。25年全年整体收入275.79

亿元（同比-1.70%）。分业务来看，防水卷材 113.61 亿元（同比-3.63%），
防水涂料 78.11亿元（同比-11.42%），砂浆粉料 42.28亿元（同比+1.82%），
工程施工 18.59 亿元（同比+17.8%）。分渠道来看，零售渠道 99.44 亿元
（同比-2.60%），工程渠道 132.80 亿元（同比-0.55%），两大渠道降幅均
明显收窄，直销业务 40.88 亿元（-4.40%）。分地区来看，境内收入 259.88

亿元（同比-4.37%），境外（含港澳）收入 15.90 亿元（同比+80.83%）。 

◼ 25 年毛利率略有下降，25Q4 出现大额计提减值，经营现金流持续好转。
2025 年全年综合毛利率 24.82%，同比-0.98pct，主要受行业竞争和售价
调整影响。分品类来看，防水卷材 22.15%（同比-0.64pp）、防水涂料
33.74%（同比-0.98pct）、砂浆粉料 26.88%（同比-0.57pct）。分渠道来看，
零售渠道 31.56%（同比-5.14pct）、工程渠道 21.13%（同比-0.16pct）、直
销业务 21.62%（同比+6.73pct）。2025 年全年期间费用率 17.43%（同比
-1.87pct），尤其是销售费用率 8.59%（同比-1.66pct）。2025 年公司计提
信用减值损失 11.55 亿元，资产减值损失 4.13 亿元，合计同比+5.02 亿
元，主要系应收账款坏账计提增加所致。2025 年经营活动现金流净额
35.54 亿元，同比+2.8%，连续两年保持正增长。 

◼ 单季度收入增速和毛利率见底回升。公司 25Q1 至 26Q1 的单季度收入
增速呈现V型回升，同比增速分别为 -16.71%、-5.64%、+8.51%、+9.77%、
+20.74%，毛利率分别为 23.73%、26.71%、24.80%、23.71%、27.03%。 

◼ 盈利预测与投资评级：在行业加快出清的过程中，公司积极调整产品和
渠道结构，优化经营质量，展现出见底回升态势。展望未来，公司的非
防水业务和海外市场有望打开成长空间，行业出清之后产品价格持续回
暖。我们略微上调公司 2026-2027 年归母净利润预测并新增 2028 年归
母净利润预测为 21.65/25.64/27.45 亿元（2026-2027 年此前预测为
20.06/23.56 亿元），对应 PE 分别为 18/15/14 倍，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18,999 21,767 24,685 27,626  营业总收入 27,579 32,043 34,791 37,792 

货币资金及交易性金融资产 4,446 4,186 6,095 8,364  营业成本(含金融类) 20,734 23,324 25,301 27,456 

经营性应收款项 8,725 9,652 10,165 10,794  税金及附加 283 297 327 352 

存货 2,195 3,999 4,362 4,756  销售费用 2,369 2,884 3,131 3,401 

合同资产 1,189 1,452 1,470 1,520     管理费用 1,756 1,923 2,035 2,494 

其他流动资产 2,444 2,478 2,592 2,192  研发费用 503 545 626 680 

非流动资产 22,745 22,685 22,502 22,210  财务费用 177 137 142 104 

长期股权投资 151 151 151 151  加:其他收益 322 385 417 454 

固定资产及使用权资产 12,030 11,959 11,792 11,531  投资净收益 (68) (13) (10) (10) 

在建工程 783 783 783 783  公允价值变动 (38) 0 0 0 

无形资产 2,892 2,908 2,891 2,861  减值损失 (1,568) (550) (470) (400) 

商誉 919 919 919 919  资产处置收益 (105) (50) 0 0 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 297 2,704 3,165 3,347 

其他非流动资产 5,920 5,915 5,915 5,915  营业外净收支  (50) 10 10 10 

资产总计 41,744 44,452 47,186 49,836  利润总额 247 2,714 3,175 3,357 

流动负债 18,807 20,227 21,415 22,410  减:所得税 209 543 603 604 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,092 5,849 5,849 5,849  净利润 38 2,171 2,571 2,753 

经营性应付款项 3,310 3,890 4,220 4,656  减:少数股东损益 (75) 7 8 8 

合同负债 3,544 4,486 4,871 4,913  归属母公司净利润 113 2,165 2,564 2,745 

其他流动负债 5,860 6,002 6,476 6,992       

非流动负债 2,540 2,552 2,552 2,552  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.91 1.07 1.15 

长期借款 771 771 771 771       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,096 2,851 3,317 3,461 

租赁负债 693 693 693 693  EBITDA 2,283 4,006 4,570 4,813 

其他非流动负债 1,076 1,088 1,088 1,088       

负债合计 21,347 22,779 23,967 24,962  毛利率(%) 24.82 27.21 27.28 27.35 

归属母公司股东权益 20,135 21,405 22,943 24,590  归母净利率(%) 0.41 6.76 7.37 7.26 

少数股东权益 262 269 276 285       

所有者权益合计 20,397 21,673 23,219 24,874  收入增长率(%) (1.70) 16.19 8.58 8.63 

负债和股东权益 41,744 44,452 47,186 49,836  归母净利润增长率(%) 4.71 1,811.32 18.42 7.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,554 2,200 4,220 4,642  每股净资产(元) 8.43 8.96 9.60 10.29 

投资活动现金流 (1,792) (1,098) (1,070) (1,060)  最新发行在外股份（百万股） 2,389 2,389 2,389 2,389 

筹资活动现金流 (5,007) (1,354) (1,241) (1,313)  ROIC(%) 0.56 8.01 9.03 9.05 

现金净增加额 (3,246) (259) 1,909 2,269  ROE-摊薄(%) 0.56 10.11 11.17 11.16 

折旧和摊销 1,188 1,155 1,253 1,351  资产负债率(%) 51.14 51.24 50.79 50.09 

资本开支 (850) (1,140) (1,060) (1,050)  P/E（现价&最新股本摊薄） 343.54 17.97 15.18 14.18 

营运资本变动 523 (1,913) (290) (78)  P/B（现价） 1.93 1.82 1.70 1.58 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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