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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.55 元

总市值/流通市值 114786/90143 百万元

52周最高价/最低价 64.14/36.42 元

近 3 个月日均成交额 1082.28 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-002271-2021 年中报点评：业绩基本符合预期，成长

动力依旧强劲》 ——2021-08-10

《东方雨虹-002271-2020 年年报及 2021 年一季报点评：高质量

增长持续，长期成长路径清晰》 ——2021-04-19

《东方雨虹-002271-2020 年中报点评：增长与质量兼顾，防水龙

头优势突出》 ——2020-08-31

《东方雨虹-002271-2019 年年报点评：高增长持续，经营质量有

所改善》 ——2020-04-27

《东方雨虹-002271-2019 年中报点评：实现有质量的增长仍是未

来工作重点》 ——2019-08-12

成长韧性依旧突出，龙头地位持续稳固。2021年公司实现营收319.34亿元，

同比+47.0%，归母净利42.05亿元，同比+24.1%，扣非归母净利38.7亿元，

同比+25.1%，EPS为1.74元/股，略高于此前业绩快报，并拟10派3元（含

税），在地产需求整体承压背景下，依托强大的渠道开拓力和品牌力，防水

主业市场份额进一步提升，销量同比快速增长，叠加非防水业务板块持续提

升，成长性和韧性持续凸显；其中Q4单季实现营收92.52亿元，同比+37.0%，

归母净利15.27亿元，同比+21.3%，扣非归母净利13.99亿元，同比+32.2%。

盈利能力环比改善，费用管控持续优化。2021年公司综合毛利率30.53%，

同比-6.51pp，其中Q4单季度毛利率30.31%，同比-0.29pp，环比+1.36pp，

主要受沥青等原材料价格大幅上涨拖累，公司通过加强择机采购、规模优势

等缓解了一定程度成本上涨压力，同时已于3月16日对卷材、涂料等部分

主营产品进行了价格调整，调整幅度10%-20%，预计通过提价有望进一步传

导成本压力。期间费用率14.57%，同比-3.34pp，其中销售/管理/财务/研发

费 用 率 分 别 为 6.94%/5.15%/0.73%/1.75% ， 同 比

-1.28/-0.65/-1.02/-0.38pp。受益于成本费用的良好管控，同时叠加规模

效应带来的进一步摊薄，有效对冲部分成本端压力，净利率实现13.19%，同

比-2.39pp，Q4单季度16.6%，同比-2.01pp，环比+2.93pp。

盈利质量总体良好，营运能力稳步提升。2021年公司实现经营活动现金流净

额41.15亿元，同比+4.1%，其中Q4单季度103.98亿元，同比+114.0%，现

金流总体良好，主要受益于公司不断强化应收账款管控体系，加强销售回款

提升盈利质量。应收账款和存货周转率分别为 16.94/4.30，上年同期为

8.51/3.70，周转速度明显提升。截止2021年末资产负债率46.35%，同比

-0.39pp，负债率总体平稳。

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：一体化经营开启新成长，多元化布局拓宽护城河，维持“买入”

公司作为国内防水龙头，通过一体化经营组织变革打破渠道壁垒，深耕细作、

持续下沉，同时配合产能基地的新一轮密集铺设，有望进一步强化防水主业

核心竞争力，提升市场占有率，同时依托防水优势，多元化布局扩充品类，

建筑涂料、砂浆、保温材料等业务的延伸，有望构筑更深、更宽护城河。预

计22-24年EPS分别为2.09/2.68/3.39元/股，对应PE为21.8/17.0/13.4x，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 21,730 31,934 40,199 49,569 60,350

(+/-%) 19.7% 47.0% 25.9% 23.3% 21.8%

净利润(百万元) 3389 4205 5262 6756 8548

(+/-%) 64.0% 24.1% 25.2% 28.4% 26.5%

每股收益（元） 1.34 1.67 2.09 2.68 3.39

EBIT Margin 22.2% 17.8% 17.8% 18.3% 18.8%

净资产收益率（ROE） 23.2% 16.0% 17.3% 18.8% 20.0%

市盈率（PE） 33.9 27.3 21.8 17.0 13.4

EV/EBITDA 24.2 22.3 18.5 15.0 12.4

市净率（PB） 7.85 4.36 3.76 3.20 2.68

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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成长韧性依旧突出，龙头地位持续稳固。2021 年公司实现营收 319.34 亿元，同

比+47.0%，归母净利润 42.05 亿元，同比+24.1%，扣非归母净利润 38.7 亿元，同

比+25.1%，EPS 为 1.74 元/股，略高于此前业绩快报，并拟 10 派 3 元（含税），

在地产需求整体承压背景下，依托强大的渠道开拓力和品牌力，防水主业市场份

额进一步提升，销量同比快速增长，叠加非防水业务板块持续提升，成长性和韧

性持续凸显；其中 Q4 单季度实现营收 92.52 亿元，同比+37.0%，实现归母净利润

15.27 亿元，同比+21.3%，扣非归母净利润 13.99 亿元，同比+32.2%。

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

盈利能力环比改善，费用管控持续优化。2021 年公司综合毛利率 30.53%，同比

-6.51pp，其中 Q4 单季度毛利率 30.31%，同比-0.29pp，环比+1.36pp，主要受沥

青等原材料价格大幅上涨拖累，公司通过加强择机采购、规模优势等缓解了一定

程度成本上涨压力，同时已于 3月 16 日对卷材、涂料等部分主营产品进行了价格

调整，调整幅度 10%-20%，预计通过提价有望进一步传导成本压力。期间费用率

14.57% ， 同 比 -3.34pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

6.94%/5.15%/0.73%/1.75%，同比-1.28/-0.65/-1.02/-0.38pp。受益于成本费用

的良好管控，同时叠加规模效应带来的进一步摊薄，有效对冲部分成本端压力，

净利率实现 13.19%，同比-2.39pp，Q4 单季度 16.6%，同比-2.01pp，环比+2.93pp。
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图5：东方雨虹毛利率和净利率 图6：东方雨虹单季毛利率和净利率

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

盈利质量总体良好，营运能力稳步提升。2021 年公司实现经营活动现金流净额

41.15 亿元，同比+4.1%，其中 Q4 单季度 103.98 亿元，同比+114.0%，现金流总

体良好，主要受益于公司不断强化应收账款管控体系，加强销售回款提升盈利质

量；截止 2021 年末应收账款和应收票据合计 104.21 亿元，同比+36.2%，存货和

合同资产 14.21/27.02 亿元，同比+18.46%/+41.99%，应收账款和存货周转率分别

为 16.94/4.30，上年同期为 8.51/3.70，周转速度明显提升。截止 2021 年末资产

负债率 46.35%，同比-0.39pp，负债率总体平稳。

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
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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11：东方雨虹存货周转率和应收账款周转率 图12：东方雨虹资产负债率

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

一体化经营开启新成长，多元化布局拓宽护城河，维持“买入”评级。公司作为

国内防水龙头，通过一体化经营组织变革打破渠道壁垒，深耕细作、持续下沉，

同时配合产能基地的新一轮密集铺设，有望进一步强化防水主业核心竞争力，提

升市场占有率，同时依托防水优势，多元化布局扩充品类，建筑涂料、砂浆、保

温材料等业务的延伸，有望构筑更深、更宽护城河。预计 22-24 年 EPS 分别为

2.09/2.68/3.39 元/股，对应 PE 为 21.8/17.0/13.4x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6016 16446 16419 16489 17447 营业收入 21730 31934 40199 49569 60350

应收款项 7979 11300 14366 17627 21246 营业成本 13681 22184 27938 33955 41038

存货净额 1199 1421 1888 2311 2817 营业税金及附加 186 213 261 322 392

其他流动资产 3894 6324 7582 9583 11525 销售费用 1788 2218 2774 3420 4164

流动资产合计 19387 35595 40360 46115 53140 管理费用 1261 1645 2076 2792 3385

固定资产 5467 7704 11028 15214 20395 财务费用 380 232 316 335 351

无形资产及其他 1491 1654 1587 1521 1455 投资收益 208 21 0 0 0

投资性房地产 1335 4594 4594 4594 4594

资产减值及公允价值变

动 47 (36) (30) (30) (30)

长期股权投资 166 187 280 337 412 其他收入 (486) (330) (400) (500) (600)

资产总计 27847 49733 57850 67782 79996 营业利润 4204 5098 6403 8215 10389

短期借款及交易性金融

负债 2925 6255 6500 6825 7166 营业外净收支 (48) 2 (20) (20) (20)

应付款项 3643 5943 7147 8489 10448 利润总额 4155 5100 6383 8195 10369

其他流动负债 5565 8912 11140 13696 16504 所得税费用 769 887 1110 1425 1803

流动负债合计 12132 21111 24787 29010 34118 少数股东损益 (2) 9 11 14 18

长期借款及应付债券 422 1104 1104 1104 1104 归属于母公司净利润 3389 4205 5262 6756 8548

其他长期负债 461 835 1064 1365 1630

长期负债合计 883 1939 2167 2468 2733 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 13016 23050 26954 31479 36851 净利润 3389 4205 5262 6756 8548

少数股东权益 217 389 391 394 397 资产减值准备 122 1 215 163 219

股东权益 14614 26294 30504 35909 42748 折旧摊销 473 500 497 687 886

负债和股东权益总计 27847 49733 57850 67782 79996 公允价值变动损失 (47) 36 30 30 30

财务费用 380 232 316 335 351

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (9) (3208) (918) (1321) (817)

每股收益 1.34 1.67 2.09 2.68 3.39 其它 (124) 6 (213) (161) (216)

每股红利 0.28 0.35 0.42 0.54 0.68 经营活动现金流 3806 1539 4874 6154 8652

每股净资产 5.80 10.44 12.11 14.25 16.97 资本开支 0 (2662) (4000) (5000) (6250)

ROIC 24% 18% 17% 19% 20% 其它投资现金流 (256) 194 0 0 0

ROE 23% 16% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (422) (2489) (4093) (5057) (6325)

毛利率 37% 31% 31% 32% 32% 权益性融资 (30) 7996 0 0 0

EBIT Margin 22% 18% 18% 18% 19% 负债净变化 14 682 0 0 0

EBITDA Margin 24% 19% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (708) (893) (1052) (1351) (1710)

收入增长 20% 47% 26% 23% 22% 其它融资现金流 (377) 3805 245 325 341

净利润增长率 64% 24% 25% 28% 27% 融资活动现金流 (1796) 11380 (808) (1026) (1368)

资产负债率 48% 47% 47% 47% 47% 现金净变动 1587 10431 (28) 71 958

息率 0.6% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 4428 6016 16446 16419 16489

P/E 33.9 27.3 21.8 17.0 13.4 货币资金的期末余额 6016 16446 16419 16489 17447

P/B 7.9 4.4 3.8 3.2 2.7 企业自由现金流 465 (682) 1485 1866 3213

EV/EBITDA 24.2 22.3 18.5 15.0 12.4 权益自由现金流 102 3805 1469 1915 3264

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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