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东方雨虹（002271.SZ） 

收入延续快速增长，关注现金流变化 

事件：公司发布 2019 年一季报。2019 年一季度公司实现收入 26.86 亿元，

同比增长 41%；实现净利润 1.27 亿元，同比增长 29%；实现扣非后净利润

1.07 亿元，同比增长 40.5%。 

收入保持快速增长，毛利率有所下降，管理费用率下降明显。2019Q1 营收

增长 41%，延续了 18 年下半年以来快速增长的趋势，在地产新开工增速仍

保持韧性之下，公司加快市场份额开拓，防水材料销售发货保持快速增长；

2019Q1 毛利率 34.48%，同比下降了 1.5 个百分点，主要受到原料价格同

比上涨的影响，期内原油价格持续上涨，沥青等相关石化原料价格同比有所

上涨；收入快速增长之下，整体费用率有所下降，其中销售费用率略有提高，

管理费用率（包含研发费用口径）下降明显，同比下降了 3.4 个百分点，预

计受到公司精简管理人员带来费用减少的影响；财务费用率同比提高了 1.5

个百分点，主要是短期借款明显增加导致利息支出增加的原因，期末公司短

期借款余额 38.9 亿元，资产负债率 55.3%。 

经营性净现金流大幅流出，收现比同比改善，付现比大幅提升。公司 2019Q1

经营性净现金流为-29.3 亿元，较上年同期大幅净流出，主要是受到履约保

证金支出增加、原料备货增加以及偿还上游供应商货款的影响。从收付现比

来看，期内收现比 141%，同比提升了 11 个百分点，销售回款有所改善；

付现比 203%，同比提升了 33 个百分点，期末应收账款保持平稳，其他应

收款 19.7 亿，较上年同期增加了近 12 亿元，主要为履约保证金支出的增加；

期末应付账款及票据余额较年初大幅减少，主要是公司偿还供应商货款以及

偿还货款的承兑汇票到期所致；期末公司存货 26.4 亿元，较上年同期增加

了超 10 亿元，预计主要是原料备库增加所致。 

投资建议：公司在 18 年四季度进行了战略升级和组织架构调整，并相应进

行了相关人事调整，在继续强化自身核心竞争优势的同时寻求模式变革，经

营策略调整为“稳健经营、稳步推进”，追求更加可持续、高质量的健康发

展；同时培育及打造新型业务板块，努力实现从“防水系统服务商”到“建

筑建材系统服务商”的转型，多品类战略开始展露头角。我们预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 1.27、1.59、1.98 元，对应 PE 分别为 14.7、11.8、

9.5 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行及相关政策变化的风险、原材料价格大幅波动

的风险、市场竞争加剧的风险、新业务拓展带来的风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10293 14,046 17,609 21,570 26,328 

增长率 yoy（%） 47.0 36.5 25.4 22.5 22.1 

归母净利润（百万元） 1238.8 1,508 1,898 2,367 2,949 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.4 21.7 25.9 24.7 24.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.8 1.0 1.3 1.6 2.0 

净资产收益率（%） 18.0 18.7 19.0 19.5 19.9 

P/E（倍） 22.5 18.5 14.7 11.8 9.5 

P/B（倍） 4.4 3.7 3.0 2.4 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 其他建材 

前次评级 买入 

最新收盘价 18.68 

总市值(百万元) 27,872.11 

总股本(百万股) 1,492.08 

其中自由流通股(%) 66.73 

30 日日均成交量(百万股) 17.42 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   黄诗涛 

执业证书编号：S0680518030009 

邮箱：huangshitao@gszq.com 

分析师   房大磊 

执业证书编号：S0680518010005 

邮箱：fangdalei@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《东方雨虹（002271.SZ）：收入保持快速增长，盈利

有所承压，关注模式变革》2019-03-28 

2、《收入增长加速，组织架构调整寻求模式变革》

2019-02-26 

3、《周期轮回，成长不止》2018-10-23   

  

 



 2019 年 04 月 26 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9331 13952 16779 18552 21226  营业收入 10293 14046 17609 21570 26328 

现金 2423 4855 4621 3755 2995  营业成本 6409 9187 11461 14035 17094 

应收账款 4282 4511 6161 8219 9939  营业税金及附加 99 122 158 194 237 

其他应收款 144 0 587 197 760  营业费用 1180 1699 2113 2437 2896 

预付账款 293 376 630 603 783  管理费用 1048 917 1321 1596 1948 

存货 1509 2172 2506 3467 3965  财务费用 103 193 282 377 439 

其他流动资产 680 2038 2275 2311 2783  资产减值损失 132 62 141 280 395 

非流动资产 3986 5699 6588 7405 8202  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 3 150 130 150 

固定投资 1911 3032 3722 4365 5004  营业利润 1432 1818 2283 2780 3469 

无形资产 626 962 1095 1240 1384  营业外收入 14 15 13 14 15 

其他非流动资产 1449 1706 1771 1800 1813  营业外支出 9 10 8 7 10 

资产总计 13317 19652 23368 25957 29427  利润总额 1437 1822 2288 2787 3474 

流动负债 4893 9910 11728 12472 13515  所得税 195 311 389 418 521 

短期借款 1327 3713 4000 4000 4000  净利润 1242 1511 1899 2369 2953 

应付账款 901 3081 3865 3932 4406  少数股东收益 3 3 0 1 4 

其他流动负债 2665 3116 3862 4540 5108  归属母公司净利润 1239 1508 1898 2367 2949 

非流动负债 1529 1653 1653 1352 1051  EBITDA 1726 2276 2713 3305 4068 

长期借款 1430 1504 1504 1203 902  EPS（元/股） 0.83 1.01 1.27 1.59 1.98 

其他非流动负债 99 149 149 149 149        

负债合计 6422 11563 13381 13824 14566  主要财务比率      

少数股东权益 180 188 188 190 193  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 882 1492 1492 1492 1492  成长能力      

资本公积 1966 1378 1378 1378 1378  营业收入（%） 47.0 36.5 25.4 22.5 22.1 

留存收益 3972 5349 7082 9259 12009  营业利润（%） 30.6 26.9 25.6 21.8 24.8 

归属母公司股东收益 6715 7901 9799 11943 14668  归属母公司净利润（%） 20.4 21.7 25.9 24.7 24.6 

负债和股东权益 13317 19652 23368 25957 29427  盈利能力      

       毛利率（%） 37.7 34.6 34.9 34.9 35.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.0 10.7 10.8 11.0 11.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 18.0 18.7 19.0 19.5 19.9 

经营活动现金流 24 1014 784 778 1270  ROIC 13.9 12.5 13.0 14.2 15.5 

净利润 1242 1511 1899 2369 2953  偿债能力      

折旧摊销 187 275 284 357 418  资产负债率（%） 48.2 58.8 57.3 53.3 49.5 

财务费用 103 193 282 377 439  净负债比率（%） 4.8 4.5 8.8 14.4 14.9 

投资损失 0 -3 -150 -130 -150  流动比率 1.9 1.4 1.4 1.5 1.6 

营运资金变动 -1836 -965 -1531 -2195 -2391  速动比率 1.6 1.2 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 327 2 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1206 -1585 -1023 -1043 -1065  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 1.0 

资本支出 1108 1743 889 816 797  应收账款周转率 2.9 3.2 3.3 3.0 2.9 

长期投资 -193 144 0 0 0  应付账款周转率 8.8 4.6 3.3 3.6 4.1 

其他投资现金流 -292 301 -134 -227 -268  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 2050 2912 5 -601 -964  每股收益（最新摊薄） 0.83 1.01 1.27 1.59 1.98 

短期借款 264 2387 287 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.07 1.59 0.53 0.52 0.85 

长期借款 1430 74 0 -301 -301  每股净资产（最新摊薄） 4.22 5.02 6.29 7.73 9.55 

普通股增加 -1 610 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 194 -588 0 0 0  P/E 22.5 18.5 14.7 11.8 9.5 

其他筹资现金流 163 429 -282 -300 -663  P/B 4.4 3.7 3.0 2.4 2.0 

现金净增加额 859 2338 -234 -866 -759  EV/EBITDA 16.5 12.6 10.7 9.1 7.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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