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资料来源：Wind 

 19Q1 业绩超预期，高质量成长可期 
东方雨虹(002271) 
19Q1 业绩超预期，高质量成长可期 

公司 19 年 Q1 实现营业收入 26.9 亿元，同比 41.0%，归母净利润 1.27 亿
元，同比增长 28.9%，扣非归母净利润 1.07 亿元，同比增长 40.5%，和收
入增速基本匹配，业绩超预期，19Q1 经营性现金流净额同比恶化无须过
分担忧，根据公司惯往政策，我们预计履约保证金大部分将于年内收回，
公司 Q1 收现比达 141%，为历史较高水平，看好全年经营性现金流逐步好
转，与净利润基本匹配。维持 19-21 年 EPS 预测为 1.27/1.58/1.97 元/股，
参考可比公司 19 年平均 20x PE，维持目标价22.79-25.33元（18-20倍目标
PE），维持“买入”评级。 

 

19Q1 收入快速增长，利润率好于预期 

公司 19Q1 收入 41%增速主要受销量增长驱动（Q1 出货量同比增加超过
40%），同时价格同比小幅提升，公司在春节前已完成对大客户万科的提价，
其余地产大客户有 3 个月缓冲期，预计价格提升的正面效应在 Q2 体现更
明显，19Q1 毛利率同比降低 1.5pct，主要受沥青价格上涨拖累（沥青价格
同比增加超过 30%），期间费用率同比降低 1.7pct，销售费用率基本平稳，
管理费用率同比降低 3.4pct，因 18Q4 裁员降低薪酬支出，财务费用率上
升 1.5pct，因有息负债增加。资产减值损失增加 1697 万，因 18Q4 加大回
款力度（往年春节前回款），19Q1 坏账冲回较少（按账龄计提坏账损失）。 

 

19Q1 现金流状况无须过分担忧，看好全年现金流逐步好转 

公司 19Q1 经营性现金流净额 29 亿元，同比多流出 20.6 亿元，因：1）19Q1

末较 2018 年末其他应收款增加 17.4 亿，因履约保证金大幅增加，15 亿地
产商履约保证金将在年内回收；2）应付票据和应付账款 19Q1 末较 2018

年减少 13.9 亿，期初余额里部分货款上年采用承兑汇票背书转让方式偿付
Q1 到期，导致应收和应付票据都有显著减少，但并不影响现金流，剔除该
因素影响，该项减少对现金流影响为 6 亿；3）加大沥青冬储力度，体现在
19Q1 存货较 18 年末增加 4.7 亿元，在年初沥青价格阶段性低点冬储对公
司有利，预计随着提价效果 Q2 逐步体现，Q2 毛利率可能环比小幅提升。  

 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

维持 19-21 年 EPS 预测为 1.27/1.58/1.97 元。我们认为随着下游客户集中
度提升，行业龙头品牌、生产、渠道规模效应加强，防水龙头市占率将持
续提升，中长期看好雨虹 18Q4 渠道改革激发经营活力，多品类产品嫁接
现有渠道快速扩张，有望发展为建筑建材系统服务商。公司目前股价对应
19/20 e P/E 仅为 15x/12x，参考可比公司 19 年平均 20x PE，维持目标价
22.79-25.33 元（18-20 倍目标 PE），维持“买入”评级。中长期估值上行的
机会主要来自：1）经销占比提升带来现金流改善，2）防水外产品规模占
比显著提升。 

 

风险提示：房地产新开工低于预期，油价大幅上涨，现金流改善不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,492 

流通 A 股 (百万股) 995.65 

52 周内股价区间 (元) 10.97-39.15 

总市值 (百万元) 27,872 

总资产 (百万元) 18,423 

每股净资产 (元) 5.40  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,293 14,046 17,716 21,882 26,799 

+/-%  47.04 36.46 26.13 23.52 22.47 

归属母公司净利润 (百万元) 1,239 1,508 1,890 2,358 2,941 

+/-%  20.43 21.74 25.28 24.81 24.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.83 1.01 1.27 1.58 1.97 

PE (倍) 22.50 18.48 14.75 11.82 9.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 近年公司单季度收入及同比增速趋势  图表2： 近年公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

图表3： 可比公司估值表（采取 2019 年 4 月 25 日收盘价） 

公司名称 

 

股价 

 

市值 

（百万元） 

每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） ROE（%） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

科顺股份 10.08  6,156  0.30  0.49  0.69  33.2  20.6  14.7  4.77  5.20  5.81  2.1  1.9  1.7  6% 9% 12% 

伟星新材 18.88  24,750  0.75  0.87  1.02  25.2  21.7  18.5  2.78  3.67  4.34  6.8  5.1  4.4  27% 24% 24% 

帝欧家具 22.07  8,506  0.99  1.32  1.72  22.3  16.7  12.8  8.42  9.71  11.41  2.6  2.3  1.9  12% 14% 15% 

平均值      26.9  19.7  15.4     3.8  3.1  2.7  15% 16% 17% 

东方雨虹 18.68  27,872  1.01  1.27  1.58  18.5  14.7  11.8  5.02  6.56  8.14  3.7  2.8  2.3  20% 19% 19% 

注：除东方雨虹 EPS 为华泰预测值之外，其余均为 wind 一致预期，数据截至 2019/04/25； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 东方雨虹历史 PE-Bands  图表5： 东方雨虹历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,331 13,952 16,569 20,162 24,497 

现金 2,423 4,855 5,254 6,233 7,501 

应收账款 4,282 4,511 5,582 6,894 8,444 

其他应收账款 144.14 224.03 282.57 349.02 427.45 

预付账款 293.15 376.44 475.92 589.10 720.22 

存货 1,509 2,172 2,756 3,420 4,186 

其他流动资产 679.57 1,814 2,218 2,677 3,219 

非流动资产 3,986 5,699 6,378 6,737 6,907 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,911 3,032 4,369 5,391 6,151 

无形资产 626.37 961.88 1,289 1,607 1,916 

其他非流动资产 1,449 1,706 720.78 (260.14) (1,159) 

资产总计 13,317 19,652 22,947 26,900 31,405 

流动负债 4,893 9,910 11,310 12,898 14,450 

短期借款 1,327 3,713 3,543 3,282 2,680 

应付账款 901.04 3,081 3,895 4,821 5,894 

其他流动负债 2,665 3,116 3,872 4,794 5,876 

非流动负债 1,529 1,653 1,653 1,653 1,653 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,529 1,653 1,653 1,653 1,653 

负债合计 6,422 11,563 12,963 14,551 16,103 

少数股东权益 179.91 187.75 193.43 200.53 212.34 

股本 881.85 1,492 1,492 1,492 1,492 

资本公积 1,966 1,378 1,378 1,378 1,378 

留存公积 3,972 5,349 6,920 9,279 12,219 

归属母公司股东权益 6,715 7,901 9,790 12,149 15,089 

负债和股东权益 13,317 19,652 22,947 26,900 31,405  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,293 14,046 17,716 21,882 26,799 

营业成本 6,409 9,187 11,615 14,377 17,577 

营业税金及附加 99.18 121.64 153.43 189.51 232.09 

营业费用 1,180 1,699 2,179 2,648 3,243 

管理费用 1,048 1,185 1,329 1,641 2,010 

财务费用 103.35 192.79 318.10 303.24 272.16 

资产减值损失 131.77 62.44 78.75 97.27 119.13 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 2.82 2.82 2.82 2.82 

营业利润 1,432 1,818 2,225 2,779 3,469 

营业外收入 13.78 14.57 14.57 14.57 15.30 

营业外支出 9.13 10.38 10.38 10.38 10.38 

利润总额 1,437 1,822 2,230 2,783 3,474 

所得税 194.57 310.84 334.45 417.44 521.05 

净利润 1,242 1,511 1,895 2,365 2,953 

少数股东损益 3.30 2.71 5.69 7.10 11.81 

归属母公司净利润 1,239 1,508 1,890 2,358 2,941 

EBITDA 1,734 2,118 2,830 3,548 4,377 

EPS (元，基本) 1.40 1.01 1.27 1.58 1.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 47.04 36.46 26.13 23.52 22.47 

营业利润 30.60 26.92 22.44 24.86 24.83 

归属母公司净利润 20.43 21.74 25.28 24.81 24.70 

获利能力 (%)      

毛利率 37.73 34.59 34.44 34.30 34.41 

净利率 12.04 10.74 10.67 10.78 10.97 

ROE 21.20 20.64 21.36 21.50 21.59 

ROIC 26.61 24.20 27.66 29.53 32.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.23 58.84 56.49 54.09 51.28 

净负债比率 (%) 20.66 32.11 27.33 22.56 16.64 

流动比率 1.91 1.41 1.46 1.56 1.70 

速动比率 1.60 1.19 1.22 1.30 1.41 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.85 0.83 0.88 0.92 

应收账款周转率 2.87 3.19 3.51 3.51 3.49 

应付账款周转率 8.85 4.61 3.33 3.30 3.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.83 1.01 1.27 1.58 1.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.68 1.31 1.63 1.98 

每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.30 6.56 8.14 10.11 

估值比率      

PE (倍) 22.50 18.48 14.75 11.82 9.48 

PB (倍) 4.15 3.53 2.85 2.29 1.85 

EV_EBITDA (倍) 18.45 15.11 11.31 9.02 7.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 23.95 1,014 1,961 2,429 2,957 

净利润 1,239 1,508 1,890 2,358 2,941 

折旧摊销 186.95 275.48 401.13 532.70 650.80 

财务费用 103.35 192.79 318.10 303.24 272.16 

投资损失 0.00 (2.82) (2.82) (2.82) (2.82) 

营运资金变动 (1,831) (1,018) (636.78) (756.32) (902.30) 

其他经营现金 325.37 58.71 (7.70) (6.29) (1.58) 

投资活动现金 (1,206) (1,585) (1,074) (885.98) (814.68) 

资本支出 1,108 1,743 1,063 875.27 803.97 

长期投资 193.32 (143.70) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (94.76) (14.05) 10.71 10.71 10.71 

筹资活动现金 2,050 2,912 (488.35) (564.08) (874.54) 

短期借款 263.81 2,387 (170.25) (260.84) (602.38) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.84) 610.23 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 193.67 (588.34) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,594 502.89 (318.10) (303.24) (272.16) 

现金净增加额 867.65 2,340 399.45 978.84 1,268  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 04 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


