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公司公告定增预案，拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股票，募集资金

总额不超过 80 亿元，发行数量不超过 4.71 亿股。资金将用于新的生产基地建

设及补充流动资金，投建防水卷材、防水涂料、保温材料、建筑涂料、非织造

布等生产线建设。 

▍新一轮产能投放，未来三年再造雨虹。公司募集资金中 56 亿拟用于新产能投放，

预计 2023 年投产完毕，投产后预计对应收入 176 亿元，相较 2019 年全年营业

收入 182 亿元，未来三年具备再造雨虹空间。考虑到建筑材料行业正处于集中

度快速提升期，公司具备市占率提升和新品类业务快速放量基础。 

▍大单品公司向平台型公司转型。对比历史上三次再融资，投建产能主要为防水

卷材及防水涂料，而公司此次投建项目多为综合性建筑材料生产基地，除防水

卷材和防水涂料外，还包括了建筑涂料、减水剂、砂浆、保温密封材料、聚酯

胎基布等其他业务。当前公司保温密封材料、聚酯胎基布等领域已经为行业龙

头，我们认为未来东方雨虹各新品类业务具备强增长弹性，占比有望逐步提升，

公司由大单品公司转化为多品类业务的平台型公司，成长持续性更高，抗风险

能力更强，结合海外经验，我们判断公司合理估值中枢为 25-30 倍。 

▍现金流持续改善，融资进一步优化资产负债表质量。公司自 2019 年加大应收账

款到账考核以来，现金流持续改善，此次融资后公司负债率进一步降低，未来

抵御融资波动风险的能力将更强。且在更强的资金优势下，公司在建筑涂料、

减水剂、砂浆、保温材料等细分赛道更具竞争力。 

▍风险因素：非公开发行及产能投放进度不及预期，地产投资的周期性波动风险、

原材料价格大幅波动风险。 

▍投资建议：结合公司狼性文化下的强大执行力，我们认为公司未来 5 年仍然能

够维持年化 25%以上增长，维持公司 2020-2022 年净利润预测 30.66/33.89/ 

40.65 亿元，给予 2021 年 33 倍 PE，对应目标价 71.28 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,045.71 18,154.34 22,725.89 28,307.60 33,969.11 

营业收入增长率 36% 29% 25% 25% 20% 

净利润(百万元) 1,508.22 2,065.94 3,066.15 3,389.23 4,064.88 

净利润增长率 22% 37% 48% 11% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.01 1.44 1.95 2.16 2.59 

毛利率% 35% 36% 37% 35% 35% 

净资产收益率 ROE% 19.09% 21.21% 24.81% 22.42% 22.13% 

每股净资产（元） 5.03 6.20 7.87 9.63 11.70 

PE 40 28 21 19 16 

PB 8 7 5 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 15 日收盘价 

    
东方雨虹 002271 

评级 买入（维持） 

当前价 57.40 元 

目标价 71.28 元 

总股本 1,570 百万股 

流通股本 1,121 百万股 

52周最高/最低价 60.83/21.45 元 

近 1 月绝对涨幅 0.58% 

近 6 月绝对涨幅 0.11% 

近12月绝对涨幅 72.46% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,046 18,154 22,726 28,308 33,969 

营业成本 9,187 11,665 14,317 18,343 22,012 

毛利率 34.59% 35.75% 37.00% 35.20% 35.20% 

营业税金及附加 122 139 197 236 279 

销售费用 1,699 2,142 2,744 3,343 3,889 

营业费用率 12.09% 11.80% 12.08% 11.81% 11.45% 

管理费用 917 965 1,204 1,458 1,732 

管理费用率 6.53% 5.32% 5.30% 5.15% 5.10% 

财务费用 193 413 163 356 522 

财务费用率 1.37% 2.28% 0.72% 1.26% 1.54% 

投资收益 3 3 2 3 3 

营业利润 1,818 2,622 3,849 4,260 5,113 

营业利润率 12.94% 14.44% 16.94% 15.05% 15.05% 

营业外收入 15 15 13 12 12 

营业外支出 10 45 21 26 31 

利润总额 1,822 2,592 3,841 4,246 5,095 

所得税 311 517 766 846 1,016 

所得税率 17.06% 19.93% 19.93% 19.93% 19.93% 

少数股东损益 3 9 9 10 14 

归属于母公司股
东的净利润 

1,508 2,066 3,066 3,389 4,065 

净利率 10.74% 11.38% 13.49% 11.97% 11.97% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,855 4,428 6,250 8,158 9,139 

存货 2,172 2,016 3,078 3,818 4,374 

应收账款 4,511 5,636 6,363 7,926 9,511 

其他流动资产 2,414 3,366 3,697 4,336 4,995 

流动资产 13,952 15,447 19,388 24,239 28,019 

固定资产 3,032 4,349 8,798 13,247 17,696 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 962 991 991 991 991 

其他长期资产 1,706 1,629 1,721 1,844 2,008 

非流动资产 5,699 6,969 11,510 16,082 20,695 

资产总计 19,652 22,416 30,898 40,321 48,713 

短期借款 3,713 3,093 8,197 13,242 16,795 

应付账款 3,081 2,642 3,243 4,154 4,985 

其他流动负债 3,116 4,351 4,500 5,199 5,941 

流动负债 9,910 10,086 15,939 22,595 27,721 

长期借款 0 408 408 408 408 

其他长期负债 1,653 1,962 1,962 1,962 1,962 

非流动性负债 1,653 2,370 2,370 2,370 2,370 

负债合计 11,563 12,456 18,309 24,965 30,092 

股本 1,492 1,488 1,570 1,570 1,570 

资本公积 1,378 1,351 1,269 1,269 1,269 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,901 9,740 12,360 15,116 18,368 

少数股东权益 188 220 229 240 254 

股东权益合计 8,088 9,960 12,589 15,355 18,622 

负债股东权益总

计 
19,652 22,416 30,898 40,321 48,713 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,822 2,592 3,841 4,246 5,095 

所得税支出 -311 -517 -766 -846 -1,016 

折旧和摊销 275 369 0 0 0 

营运资金的变化 -965 -1,353 -1,382 -1,330 -1,225 

其他经营现金流 192 498 172 351 517 

经营现金流合计 1,014 1,589 1,865 2,421 3,372 

资本支出 -1,743 -1,345 -4,449 -4,449 -4,449 

投资收益 3 3 2 3 3 

其他投资现金流 155 -33 -92 -122 -163 

投资现金流合计 -1,585 -1,374 -4,539 -4,569 -4,609 

发行股票 1 329 0 0 0 

负债变化 5,469 8,359 5,104 5,045 3,553 

股息支出 -132 -448 -446 -633 -813 

其他融资现金流 -2,426 -8,904 -163 -356 -522 

融资现金流合计 2,912 -664 4,495 4,056 2,219 

现金及现金等价
物净增加额 

2,340 -449 1,821 1,908 981 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 36.46% 29.25% 25.18% 24.56% 20.00% 

营业利润增长率 26.92% 44.24% 46.83% 10.66% 20.04% 

净利润增长率 21.74% 36.98% 48.41% 10.54% 19.94% 

毛利率 34.59% 35.75% 37.00% 35.20% 35.20% 

EBITDA Margin 15.81% 18.14% 17.58% 16.22% 16.49% 

净利率 10.74% 11.38% 13.49% 11.97% 11.97% 

净资产收益率 19.09% 21.21% 24.81% 22.42% 22.13% 

总资产收益率 7.67% 9.22% 9.92% 8.41% 8.34% 

资产负债率 58.84% 55.57% 59.26% 61.92% 61.77% 

所得税率 17.06% 19.93% 19.93% 19.93% 19.93% 

股利支付率 29.68% 21.60% 20.65% 23.98% 22.08% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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