
 

Ⱶ ӊ Ḥ  
 

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
其他建材 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investSu

ggestio

nChang

e＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-03-27 

收盘价（元） 21.09 

总股本（百万股） 1492.08 

流通股本（百万股） 993.47 

总市值（百万元） 31468.02 

流通市值（百万元） 20952.39 

净资产（百万元） 7900.75 

总资产（百万元） 19651.71 

每股净资产 5.30 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《成长性持续，应收稍现改善》

2018-10-21 

《东方雨虹 2017年年报及2018

年一季报点评：市占率持续提

升，费用端压缩助推盈利加速》

2018-05-02 

《东方雨虹 2017 年三季报点

评：毛利率底部确认，重视收入

持续增长能力》2017-10-20 
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主要财务指标 

˾zycwzb|Һ Ⱶ ˾ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14046 17388 20601 24943 

同比增长 36.5% 23.8% 18.5% 21.1% 

净利润(百万元
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 报告正文 

事件 

公司披露 2018 年年报，报告期内实现营业收入 140.46 亿元，同比增长 36.46%；

实现归母净利润 15.08 亿元，同比增长 21.75%；实现扣非后归母净利润 13.23 亿

元，同比增长 15.95%，基本每股收益 1.01 元。公司拟向全体股东，每股派发现金

红利 3.00 元（含税）。 

点评 

1、增长动能不减，营收增速逐季提升 

公司 2018 年在地产新开工强劲的带动下，全年收入实现 36.46%的增速，其中防

水卷材同比增长 37%，防水材料同比增长 34%，防水施工同比增长 38%。 

分季度来看，2018 年 Q1-Q4 单季度收入增速分别达到 27.16%、31.84%、38.63%、

42.82%，增速
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所得税方面，公司部分子公司因收到政府补助，按新会计准则，需按照 25%税率

进行核算，使得公司全年所得税实际税率大幅提升至 17.1%（2017 年为 13.5%）。

我们测算公司 Q4 所得税实际税率
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图表 4、单季度净经营现金流  图表 5、公司历年应收账款 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、成本及费用有望下降，盈利能力或回升 

2018 年公司原材料沥青价格持续攀升，我们认为 2019 年随原油价格回调，沥青

价格有望一定程度下降，缓解公司成本端压力，提高产品毛利率。而减员增效有

望降低费用率，进一步提高公司净利率水平。 

同时，公司 2018 年承担股权激励费用 4443 万，2019 年该费用将下降到 1800 万

元左右，也将释放一定业绩弹性。  

图表 6、原材料成本占比  图表 7、原油沥青价格走势 
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资料来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：卓创资讯、兴业证券经济与金融研究院整理 
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投资建议 

公司为全国布局的防水材料龙头企业，随近年来地产商对隐蔽工程重视度的提升，

以及公司自身产能的扩张，与第二梯队的差距进一步拉开。同时，依托防水材料，

公司进军建筑涂料、保温材料市场，客户协同效应明显，有望成为新的利润增长

点。  

我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 19.3 亿元、23.5

亿元和 27.7 亿元，3 月 27 日收盘价对应 PE 为 16.3 倍、13.4 倍和 11.4 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 

风险提示 

需求超预期下滑、原材料价格超预期上涨 
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附表 

˾gscwbb|Ὲ Ⱶ ˾ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 13952  16372  19528  23720  
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营运资金的变动 -965  2856  1069  1599  
 

每股收益 1.01  1.29  1.58  1.85  

经营活动产生现金流量 1014  80  1991  1968  
 

每股经营现金 0.68  0.05  1.33  1.32  

投资活动产生现金流量 -1585  -951  -1068 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 


