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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

东方雨虹发布业绩快报：2018 年实现营业收入 142.03 亿元，同比增长 38.0%，

归属净利润 15.18 亿元，同比增长 22.5%；折合 2018Q4 单季实现营业收入 49.03

亿元，同比增长 47.6%；实现归属净利润 4.04 亿元，同比增长 9.1%。 

 事件评论 

 品牌影响力不断提升，营业收入大幅增长。公司 2018Q1-Q4 单季度收

入增速分别为 27.2%、31.8%、38.6%、47.6%，逐季提升，2018 年四

季度单季度收入也创下了公司成立以来单季度收入新高。公司收入大幅

增长，主要系随着公司品牌影响力不断提升，产品销量同比增长，材料

销售业务和施工服务业务规模均有所增长所致。 

 利润率经受住了原材料涨价压力测试。公司 2018Q4 单季度利润总额同

比增长 38.1%，全年利润总额同比增长 28.9%，成长性凸显。全年销

售利润率为 13.0%，同比下降 0.9pct，2018Q4 单季销售利润率为

12.2%，同比下降 0.8pct。在原材料沥青价格在 2018 年大幅上涨超过

20%的情况下，公司销售利润率仅小幅下滑，体现出了公司的原材料集

中采购及择时采购优势，以及规模优势带来的摊薄。 

 单季度归属净利润率同比下降主要是所得税费用影响。公司 2018Q4

单季度归属净利率为 8.2%，较 2017Q4 单季下降 2.9pct，单季度归属

净利润增速与利润总额增速相差较大。我们认为造成这一现象的主要原

因或是综合税率变动带来的影响（不考虑少数股东损益的影响下，

2017Q4 综合税率约 14.5%，2018Q4 为 32.4%）。 

 2019 年有望迎来有质量的高增。公司 2018 年以来现金流有所改善，

考虑到年底为集中回款期，全年现金流情况有望交出优秀答卷。我们认

为有质量的高增或将成为东方雨虹 2019 年发展的基调，防水材料行业

进入集中度加速提升期，公司综合竞争实力已与竞争对手拉开了差距，

2018 年末的组织架构变革透露出公司更加注重经营质量的决心。预计

2019、2020 年实现 EPS1.28、1.63 元，对应 PE 为 14.6、11.5 倍 1，

维持买入评级。 

1估值模型中的 EPS 采用最新总股本（考虑增发摊薄等因素的影响）计算。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《站在拐点看雨虹》2019-1-31 

《百尺竿头，蓄势待发》2018-11-14 

《收入增长加速，毛利率维持稳定》2018-10-21 
 

  

 风险提示： 1. 原材料价格大幅上涨；  

2. 下游地产、基建等领域需求大幅下滑。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10293  14203  17907  22745  

增长率(％) 47% 38% 26% 27% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1239  1518  1921  2437  

增长率(％) 20% 23% 27% 27% 

每股收益(元) 0.83  1.01  1.28  1.63  

净资产收益率（％） 18.45% 18.47% 18.94% 19.38% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 10293  14203  17907  22745   货币资金 2423  4657  5084  6238  

营业成本 6409  9246  11589  14641   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3884  4958  6318  8104   应收账款 4282  5370  5642  7166  

％营业收入 37.73% 34.91% 35.28% 35.63%  存货 1509  1596  1905  2482  

营业税金及附加 99  142  179  227   预付账款 293  311  390  534  

％营业收入 0.96% 1.00% 1.00% 1.00%  其他流动资产 824  1052  2380  2640  

销售费用 1180  1648  2059  2661   流动资产合计 9331  12986  15402  19061  

％营业收入 11.47% 11.60% 11.50% 11.70%  可供出售金融资产 240  340  340  340  

管理费用 1048  1264  1612  2047   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.18% 9.50% 9.70% 9.70%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 103  72  209  305   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.00% 0.51% 1.17% 1.34%  固定资产合计 1911  2275  2576  2837  

资产减值损失 132  182  72  71   无形资产 626  767  944  1062  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 47  47  47  47  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 120  130  130  130  

营业利润 1432  1848  2236  2843   其他非流动资产 1042  2104  2804  3504  

％营业收入 13.91% 13.01% 12.49% 12.50%  资产总计 13317  18650  22242  26980  

营业外收支 5  4  -1  -1   短期贷款 1327  4232  4732  5232  

利润总额 1437  1852  2235  2842   应付款项 901  880  1103  1444  

％营业收入 13.96% 13.04% 12.48% 12.49%  预收账款 598  783  987  1258  

所得税费用 195  329  310  401   应付职工薪酬 53  79  100  124  

净利润 1242  1523  1925  2441   应交税费 306  411  518  676  

归属于母公司所有者的净
利润 

1239  1518  1921  2437   其他流动负债 1708  2409  3021  4026  

 流动负债合计 4893  8794  10462  12759  

少数股东损益 3  5  4  4   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.83  1.01  1.28  1.63   应付债券 1430  1450  1450  1450  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 99  0  0  0  

经营活动现金流净额 24  1483  1703  2436   负债合计 6422  10245  11912  14209  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
6715  8220  10142  12579  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 180  185  189  192  

无形资产投资 0  -157  -196  -140   股东权益 6895  8405  10331  12771  

固定资产投资 -1106  -1815  -1497  -1441   负债及股东权益 13317  18650  22242  26980  

其他 -101  57  196  140   基本指标     

投资活动现金流净额 -1206  -1915  -1497  -1441    2017 2018 2019 2020 

债券融资 1827  20  0  0   EPS 0.83  1.01  1.28  1.63  

股权融资 200  0  0  0   BVPS 4.60  5.61  6.89  8.52  

银行贷款增加（减少） 250  0  0  0   PE 22.63  18.47  14.59  11.50  

筹资成本 -221  -148  -279  -341   PEG 1.11  0.82  0.55  0.43  

其他 -6  2794  500  500   PB 2.46  3.41  2.76  2.23  

筹资活动现金流净额 2050  2665  221  159   EV/EBITDA 10.40  13.48  10.45  8.07  

现金净流量 868  2234  427  1154    ROE 18.45% 18.47% 18.94% 19.38% 
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