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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.38 元

总市值/流通市值 61400/48650 百万元

52周最高价/最低价 39.50/23.06 元

近 3 个月日均成交额 803.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方雨虹（002271.SZ）-2023 年中报点评：结构优化、盈利改

善，经营质量稳步提升》 ——2023-08-11

《东方雨虹（002271.SZ）-2023 年一季报点评：收入利润重回增

长，毛利率环比明显提升》 ——2023-04-26

《东方雨虹（002271.SZ）-2022 年年报点评：优化结构提升经营

韧性，防水新规实施利好市占率提升》 ——2023-04-14

《东方雨虹（002271.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 业绩承压，

受益新规落地增长可期》 ——2022-10-26

《东方雨虹（002271.SZ）-2022 年中报点评：短期业绩承压，长

期成长趋势不改》 ——2022-08-24

收入结构持续优化，零售业务保持高增。2023 年 1-9 月公司实现营业收入

253.6 亿元，同比+8.5%，其中零售渠道 76.2 亿元，同比+37.1%，归母

净利润 23.5 亿元，同比+42.2%，扣非归母净利润 21.7 亿元，同比+42.7%，

EPS 为 0.93 元/股。分季度看，Q3 单季实现营业收入 85.1 亿元，同比

+5.4%/环比-9.1%，其中零售渠道 25.7 亿元，同比+47.6%，归母净利润

10.2亿元，同比+48.1%/环比+7.4%，扣非归母净利润9.3亿元，同比+47%/

环比+1.1%。

毛利率同比环比持续改善，盈利能力逐步修复。2023 年 1-9 月公司实现综

合毛利率 29.1%，同比+3.2pp，其中 Q3 单季度毛利率 29.4%，同比+5.6pp/

环比+0.3pp，受原材料价格同比回落及零售占比提升影响，毛利率同比

环比持续改善；1-9 月期间费用率 15.8%，同比+0.24pp，其中 Q3 单季

度为 14.6%，同比+0.47pp/环比+0.52pp，费用率略有增长。1-9 月净利

率实现 9.3%，同比+2.3pp，其中 Q3 单季度 12%，同比+3.5pp/环比+1.8pp，

盈利能力逐步修复。

现金流延续同比改善，收现比提升。2023 年 1-9 月实现经营性净现金流

-47.6 亿元，上年同期为-79.6 亿元，收现比/付现比为 0.95/1.05，上

年同期为 0.86/1.05，其中 Q3 单季度经营性净现金流-8.2 亿元，上年

同期为-9.8 亿元，收现比/付现比为 0.97/1.01，上年同期为 0.89/0.78。

截至 2023 年 9 月末，应收账款及应收票据合计 153.3 亿元，同比减少

10.1 亿元，同比-6.2%。

风险提示：地产投资下行超预期；沥青价格大幅上涨；应收账款增长超预期

投资建议：结构优化、盈利改善，渠道转型效果持续，维持“买入”评级

公司作为防水行业龙头，优化渠道变革，积极拓展非房、零售业务，加

速市占率提升，同时丰富产品矩阵，快速发展非防水业务，持续拓宽成

长空间，看好公司渠道变革和品类拓展下经营质量和成长韧性提升，同

时防水新规进一步落地和国债增发，或有望进一步提振行业需求，但考

虑到短期地产持续磨底带来的需求承压，下调盈利预测，预计 23-25 年

EPS 为 1.32/1.63/2.06 元/股（前值 1.39/1.79/2.29 元/股），对应 PE

为 18.7/15.2/12.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 31,934 31,214 34,474 40,404 48,722

(+/-%) 47.0% -2.3% 10.4% 17.2% 20.6%

净利润(百万元) 4205 2120 3327 4099 5184

(+/-%) 24.1% -49.6% 56.9% 23.2% 26.5%

每股收益（元） 1.67 0.84 1.32 1.63 2.06

EBIT Margin 16.0% 8.9% 12.2% 12.8% 13.4%

净资产收益率（ROE） 16.0% 7.9% 11.3% 12.5% 14.1%

市盈率（PE） 14.8 29.4 18.7 15.2 12.0

EV/EBITDA 15.2 24.2 16.2 13.7 11.6

市净率（PB） 2.37 2.32 2.11 1.90 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入结构持续优化，零售业务保持高增。2023 年 1-9 月公司实现营业收入 253.6

亿元，同比+8.5%，其中零售渠道 76.2 亿元，同比+37.1%，归母净利润 23.5 亿元，

同比+42.2%，扣非归母净利润 21.7 亿元，同比+42.7%，EPS 为 0.93 元/股。分季

度看，Q3 单季实现营业收入 85.1 亿元，同比+5.4%/环比-9.1%，其中零售渠道 25.7

亿元，同比+47.6%，归母净利润 10.2 亿元，同比+48.1%/环比+7.4%，扣非归母净

利润 9.3 亿元，同比+47%/环比+1.1%。

图1：东方雨虹营业收入及增速 图2：东方雨虹单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东方雨虹归母净利润及增速 图4：东方雨虹单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比环比持续改善，盈利能力逐步修复。2023 年 1-9 月公司实现综合毛利

率 29.1%，同比+3.2pp，其中 Q3 单季度毛利率 29.4%，同比+5.6pp/环比+0.3pp，

受原材料价格同比回落及零售占比提升影响，毛利率同比环比持续改善；1-9 月

期间费用率 15.8%，同比+0.24pp，其中 Q3 单季度为 14.6%，同比+0.47pp/环比

+0.52pp，费用率略有增长。1-9 月净利率实现 9.3%，同比+2.3pp，其中 Q3 单季

度 12%，同比+3.5pp/环比+1.8pp，盈利能力逐步修复。
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图5：东方雨虹毛利率、净利率和期间费用率 图6：东方雨虹单季毛利率、净利率和期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：东方雨虹期间费用率 图8：东方雨虹单季期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金流延续同比改善，收现比提升。2023 年 1-9 月实现经营性净现金流-47.6 亿

元，上年同期为-79.6 亿元，收现比/付现比为 0.95/1.05，上年同期为 0.86/1.05，

其中 Q3 单季度经营性净现金流-8.2 亿元，上年同期为-9.8 亿元，收现比/付现比

为 0.97/1.01，上年同期为 0.89/0.78。截至 2023 年 9 月末，应收账款及应收票

据合计 153.3 亿元，同比减少 10.1 亿元，同比-6.2%。
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投资建议：结构优化、盈利改善，渠道转型效果持续，维持“买入”评级。公司

作为防水行业龙头，优化渠道变革，积极拓展非房、零售业务，加速市占率提升，

同时丰富产品矩阵，快速发展非防水业务，持续拓宽成长空间，看好公司渠道变

革和品类拓展下经营质量和成长韧性提升，同时防水新规进一步落地和国债增发，

或有望进一步提振行业需求，但考虑到短期地产持续磨底带来的需求承压，下调

盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为 1.32/1.63/2.06 元/股（前值 1.39/1.79/2.29

元/股），对应 PE 为 18.7/15.2/12.0x，维持“买入”评级。

图9：东方雨虹经营性现金流净额及增速 图10：东方雨虹单季经营性现金流净额及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 16446 10539 10000 10669 11885 营业收入 31934 31214 34474 40404 48722

应收款项 11300 13524 14788 17158 20483 营业成本 22184 23171 24461 28437 34034

存货净额 1421 1575 1692 1980 2395 营业税金及附加 213 253 276 323 390

其他流动资产 6324 6101 6782 7923 9570 销售费用 2218 2658 2930 3434 4141

流动资产合计 35595 32346 33869 38338 44940 管理费用 1645 1795 1984 2310 2767

固定资产 7704 10613 12837 14961 16958 研发费用 559 556 614 720 868

无形资产及其他 1654 2191 2104 2016 1928 财务费用 232 245 255 287 306

投资性房地产 4594 5206 5206 5206 5206 投资收益 21 (12) 0 0 0

长期股权投资 187 200 217 232 248

资产减值及公允价值变

动 (63) (83) (80) (80) (80)

资产总计 49733 50556 54232 60753 69280 其他收入 (303) (418) (464) (570) (718)

短期借款及交易性金融

负债 6255 6833 7801 8250 9075 营业利润 5098 2579 4023 4963 6285

应付款项 5943 4489 4448 5051 6170 营业外净收支 2 24 30 30 30

其他流动负债 8912 10640 10527 12604 14884 利润总额 5100 2603 4053 4993 6315

流动负债合计 21111 21961 22776 25905 30130 所得税费用 887 486 729 899 1137

长期借款及应付债券 1104 544 544 544 544 少数股东损益 9 (2) (4) (5) (6)

其他长期负债 835 862 1062 1176 1333 归属于母公司净利润 4205 2120 3327 4099 5184

长期负债合计 1939 1406 1606 1720 1877 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 23050 23367 24382 27625 32006 净利润 4205 2120 3327 4099 5184

少数股东权益 389 381 381 380 379 资产减值准备 1 128 149 89 89

股东权益 26294 26807 29469 32748 36896 折旧摊销 500 757 1134 1399 1635

负债和股东权益总计 49733 50556 54232 60753 69280 公允价值变动损失 63 83 80 80 80

财务费用 232 245 255 287 306

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3208) (2340) (1866) (917) (1741)

每股收益 1.67 0.84 1.32 1.63 2.06 其它 6 (129) (150) (90) (90)

每股红利 0.35 0.34 0.26 0.33 0.41 经营活动现金流 1566 619 2675 4661 5157

每股净资产 10.43 10.64 11.70 13.00 14.65 资本开支 0 (3664) (3500) (3605) (3713)

ROIC 16% 6% 9% 10% 12% 其它投资现金流 194 (502) 0 0 0

ROE 16% 8% 11% 13% 14% 投资活动现金流 173 (4180) (3517) (3620) (3729)

毛利率 31% 26% 29% 30% 30% 权益性融资 23 7 0 0 0

EBIT Margin 16% 9% 12% 13% 13% 负债净变化 682 (560) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 11% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (893) (863) (665) (820) (1037)

收入增长 47% -2% 10% 17% 21% 其它融资现金流 9088 491 968 449 825

净利润增长率 24% -50% 57% 23% 26% 融资活动现金流 8691 (2347) 303 (371) (212)

资产负债率 47% 47% 46% 46% 47% 现金净变动 10431 (5907) (539) 669 1216

股息率 1.4% 1.4% 1.1% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 6016 16446 10539 10000 10669

P/E 14.8 29.4 18.7 15.2 12.0 货币资金的期末余额 16446 10539 10000 10669 11885

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (2984) (781) 1125 1528

EV/EBITDA 15.2 24.2 16.2 13.7 11.6 权益自由现金流 0 (3053) (22) 1339 2102

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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