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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 
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