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基本状况 

总股本(亿股) 14.99 

流通股本(亿股) 9.72 

市价(元) 11.7 

市值(亿元) 175 

流通市值(亿元) 114 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（亿元） 7,000.23  10,292.97  14,191.6

2  

17,576.0

5  

21,083.4

9  增长率 yoy% 31.98% 47.04% 37.88% 23.85% 19.96% 
净利润（亿元） 1,028.71  1,238.84  1,516.86  2,019.13  2,424.00  
增长率 yoy% 40.97% 20.43% 22.44% 33.11% 20.05% 
每股收益（元） 0.69  0.83  1.01  1.35  1.62  
每股现金流量 0.40  0.02  1.09  0.60  1.80  

P/E 27.49  22.82  18.73  14.07  11.72  

      

投资要点 

 事件：东方雨虹发布 2018 年业绩预告，报告期内公司累计实现营收 142 亿

元，同比增长 37.99%；归母净利 15.18 亿元，同比增长 22.54%。 

 

 “新开工提速+集中度增长”促营收逐季提速。公司 2018Q1-Q4 营收为

19.05/37.08/36.88/49.03 亿元，同比增长 27.2%/31.8%/38.6%/47.56%，呈

现逐季加速的态势。2018 年 Q4 公司受益于新开工增长加速，叠加行业集中

度提升趋势，公司单季度收入继续提速。 

 “四季度工程收入集中结转+三季度原材料采购高价”导致 Q4 单季度毛利率

相对较低。从公司经营特点看，四季度一般是工程收入集中结转的高峰期，

而工程收入本来毛利率相对较低，一定程度上拉低了公司单季度毛利水平；

同时由于三季度原材料价格涨幅较大，公司三季度采购成本相对较高，对四

季度成本有一定抬升作用。我们估算公司 2018 年的全年毛利率约为 35%。 

 适用所得税率阶段性影响导致 18 年利润总额与净利润增速有所偏离，公司

实际经营质量仍然稳定。与此同时，由于 2018 年公司新投放产能较多，部

分工厂暂未拿到高新技术企业资质，因而适用的所得税税率有所提升，导致

公司的利润总额增速（约为 29%）远高于全年净利率增速 22.54%（其中 Q4

单季度偏离更大）；这是 2018 年出现的特殊性，而公司的实际经营质量仍然

稳定，未来随着新产线逐渐获取高新技术企业资质，适用的所得税率会出现

明显下降。同时经测算，2018Q4 负债率有所上行，主要是公司经营规模扩

大所需短期资金增加所致。 

 

投资建议： 

 公司深度绑定优质下游，产能+品类扩张再发力。 

 1）公司渠道力、产能规模优势持续增强促市占率提升，成本传导能力增强：

公司近年凭借逐渐增强的综合竞争力，持续拓展下游客户，截止 2018 年年

底公司在 TOP100 地产商中已有 52 家客户，相较 2017 年的 47 家有明显增

长，而防水行业集中度低，未来仍然有持续提升的空间；公司调整渠道布局，

划分北方、华东、华南三大区域中心，更能集中区域优势力量开拓市场，提

升经营效率；而随着公司的品牌认可度和综合竞争力的提升，以及客户对产

品、综合服务品质的要求持续增长，公司的议价能力和成本传导能力有望明

显增强。同时，存量市场的逐渐扩大也将成为公司未来重要的赢利点。 

 2）资金优势+产能扩张共筑壁垒：公司可转债募集资金主要用于于产能扩张，

增强全国布局完善度，快速提升产能规模壁垒和综合服务优势，未来在“集

采”大趋势下有望更为受益。 

 3）品牌“一元多极”化发展，新品类扩张增加新市场空间：公司持续扩大

产品品类，如家用涂料、保温材料、硅藻泥产品等，充分利用公司的品牌和

渠道优势，未来有望通过品类扩张成长为建材巨头公司。 
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 新常态下公司改变经营战略，由相对粗放的“高速”发展向精细的“高质”

发展转变，迈入新的增长阶段。从历史上看，公司地产链条快速扩张的过程

中，积极拓展市场、快速扩大产能，这一战略取得了重要的成功；然而近年

随着行业增速逐渐回落，公司维持过去收入增速的代价是经营质量和盈利能

力一定程度上的牺牲。为了适应新常态下的行业发展特性，公司逐渐调整经

营战略，在未来发展中将更加重视客户与项目的质量、保证应收账款与账期

的安全性。未来收入增速中枢可能不会有历史上那么高，但是经营的抗风险

能力和质量会出现提升。 

 我们预计公司 2018-2019 年归母净利润为 15.2 和 21 亿，对应 PE 为 18.7

和 14 倍，维持增持评级。 

 

 风险提示：宏观经济风险、原材料大幅波动、应收账款增加或称为坏账风险 
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图表 1：东方雨虹财务报表 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 7,000.23 10,292.97 14,191.62 17,576.05 21,083.49 货币资金 1,611.16 2,423.17 6,456.73 6,525.90 4,963.05

    增长率 32.0% 47.0% 37.9% 23.8% 20.0% 应收款项 3,554.71 4,802.85 6,720.29 7,550.90 9,568.22

营业成本 -4,015.77 -6,409.44 -9,281.06 -11,373.24 -13,465.52 存货 712.35 1,508.68 1,707.45 2,233.68 2,432.47

    %销售收入 57.4% 62.3% 65.4% 64.7% 63.9% 其他流动资产 176.40 595.93 625.34 734.73 764.14

毛利 2,984.46 3,883.52 4,910.56 6,202.81 7,617.97 流动资产 6,054.62 9,330.63 15,509.80 17,045.20 17,727.89

    %销售收入 42.6% 37.7% 34.6% 35.3% 36.1%     %总资产 68.4% 70.1% 77.8% 78.7% 79.8%

营业税金及附加 -81.27 -99.18 -133.40 -165.21 -198.18 长期投资 47.69 239.69 239.69 239.69 239.69

    %销售收入 1.2% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 1,596.89 1,911.11 1,826.54 1,681.18 1,535.01

营业费用 -840.32 -1,180.49 -1,483.02 -1,845.49 -2,213.77     %总资产 18.0% 14.4% 9.2% 7.8% 6.9%

    %销售收入 12.0% 11.5% 10.5% 10.5% 10.5% 无形资产 571.53 626.37 660.66 693.79 725.76

管理费用 -824.61 -1,047.57 -1,277.25 -1,581.84 -1,897.51 非流动资产 2,801.93 3,986.23 4,427.91 4,603.68 4,488.79

    %销售收入 11.8% 10.2% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 31.6% 29.9% 22.2% 21.3% 20.2%

息税前利润（EBIT） 1,238.26 1,556.28 2,016.89 2,610.27 3,308.51 资产总计 8,856.55 13,316.86 19,937.71 21,648.88 22,216.68

    %销售收入 17.7% 15.1% 14.2% 14.9% 15.7% 短期借款 1,062.84 1,326.65 4,000.00 4,000.00 297.44

财务费用 -46.36 -103.35 -184.49 -228.49 -274.09 应付款项 2,488.75 3,204.88 5,090.93 5,019.89 7,019.68

    %销售收入 0.7% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动负债 255.61 361.49 361.50 361.49 361.49

资产减值损失 118.49 131.77 0.00 0.00 0.00 流动负债 3,807.20 4,893.02 9,452.42 9,381.38 7,678.61

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.00 长期贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 23.15 0.00 0.00 0.00 0.00 其他长期负债 62.84 1,529.21 1,529.21 1,529.21 1,529.21

    %税前利润 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,870.04 6,422.24 10,981.64 10,910.59 9,207.82

营业利润 1,333.54 1,584.71 1,832.41 2,381.77 3,034.42 普通股股东权益 4,974.51 6,714.72 8,772.13 10,548.97 12,812.69

  营业利润率 19.0% 15.4% 12.9% 13.6% 14.4% 少数股东权益 11.99 179.91 183.95 189.32 196.17

营业外收支 60.30 4.65 0.00 0.00 0.00 负债股东权益合计 8,856.55 13,316.86 19,937.71 21,648.88 22,216.68

税前利润 1,393.84 1,589.35 1,832.41 2,381.77 3,034.42

    利润率 19.9% 15.4% 12.9% 13.6% 14.4% 比率分析

所得税 -130.53 -194.57 -311.51 -357.27 -455.16 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 9.4% 12.2% 17.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 1,026.32 1,242.13 1,520.90 2,024.50 2,579.26 每股收益(元) 0.69 0.83 1.01 1.35 1.72

少数股东损益 -2.39 3.30 4.04 5.38 6.85 每股净资产(元) 3.33 4.50 5.85 7.04 8.55

归属于母公司的净利润 1,028.71 1,238.84 1,516.86 2,019.13 2,572.41 每股经营现金净流(元) 0.40 0.02 1.09 0.60 1.86

    净利率 14.7% 12.0% 10.7% 11.5% 12.2% 每股股利(元) 0.09 0.09 0.12 0.16 0.21

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.68% 18.45% 17.29% 19.14% 20.08%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 11.59% 9.33% 7.63% 9.35% 11.61%

净利润 1,026.32 1,242.13 1,520.90 2,024.50 2,579.26 投入资本收益率 26.36% 32.38% 25.40% 30.34% 31.14%

加:折旧和摊销 148.64 186.95 170.27 172.23 174.19 增长率

   资产减值准备 118.49 131.77 0.00 0.00 0.00 营业总收入增长率 31.98% 47.04% 37.88% 23.85% 19.96%

   公允价值变动损失 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.00 EBIT增长率 51.35% 24.64% 41.59% 29.42% 26.75%

   财务费用 46.36 103.35 184.49 228.49 274.09 净利润增长率 40.97% 20.43% 22.44% 33.11% 27.40%

   投资收益 -23.15 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产增长率 45.57% 50.36% 49.72% 8.58% 2.62%

   少数股东损益 -2.39 3.30 4.04 5.38 6.85 资产管理能力

   营运资金的变动 -759.56 -1,992.76 -251.52 -1,525.27 -245.05 应收账款周转天数 138.6 133.1 133.1 133.1 133.1

经营活动现金净流 590.42 23.95 1,624.14 899.95 2,782.49 存货周转天数 34.7 38.8 40.8 40.4 39.8

固定资本投资 -389.97 -852.94 -570.00 -310.00 -10.00 应付账款周转天数 41.1 40.7 40.9 40.8 40.8

投资活动现金净流 -489.30 -1,206.46 -620.00 -360.00 -60.00 固定资产周转天数 74.8 61.3 47.4 35.9 27.5

股利分配 -132.40 -132.40 -182.02 -242.30 -308.69 偿债能力
其他 962.21 2,182.57 3,211.44 -228.49 -3,976.64 净负债/股东权益 -27.28% -53.66% -12.23% 4.35% -24.87%

筹资活动现金净流 829.80 2,050.16 3,029.41 -470.78 -4,285.33 EBIT利息保障倍数 24.7 13.8 10.9 11.4 12.1

现金净流量 930.92 867.65 4,033.56 69.17 -1,562.84 资产负债率 43.70% 48.23% 55.08% 50.40% 41.45%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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