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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18154 21827 28037 35242 

同比增长 29.2% 20.2% 28.4% 25.7% 

净利润(百万元) 2066 3219 3872 4429 

同比增长 37.0% 55.8% 20.3% 14.4% 

毛利率 35.7% 40.5% 38.7% 37.1% 

净利润率 11.4% 14.7% 13.8% 12.6% 

净资产收益率（%） 21.2% 24.6% 24.0% 22.5% 

每股收益(元) 0.88 1.37 1.65 1.89 

每股经营现金流(元) 0.68 1.04 1.47 1.54 
 

 
投资要点   

＃summary＃  事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计全年归母净利 30.99-37.19 亿元，

同比大幅增长 50-80%。 

 业绩超预期主要受益以下因素：①摆脱疫情影响，生产经营逐步恢复正常

并呈现良好发展态势，从二、三季度收入增速均超 20%并环比加速可以看

出；②毛利率提升，主要原料价格依然低位运行，虽近期价格有上涨但同

比仍然下降，前三季度毛利率 39.95%，同比提高 3.49 个百分点；③费用

管控加强，总成本费用有一定摊薄，前三季度期间费用率 20.27%，同比

下降 1.3 个百分点。（参考上海石化道路沥青(70#A 级)，12 月 31 日价格为

3490 元/吨，同比下降 150 元/吨，对应下滑比例为 7%，四季度均价 3204

元/吨，同比下降 16%。） 

 大额定增，锁定未来。根据公司定增预案，募集资金总额（含发行费用）

不超过 80 亿元，发行数量不超过 470,935,409 股（含）。根据公司预计，

拟投资项目全部建成后预计合计贡献收入 170+亿元，接近当前总体量，

以一系列缜密规划锁定未来“规模底”。公司坚持跨区综合发展，产品体

系日趋完善，向平台型公司迈进，各业务线发挥协同作用，拟建项目涉及

品类包括高分子防水卷材、保温密封材料、沥青卷材/涂料、建筑涂料、

建筑粉料、特种砂浆、功能薄膜、非织造布等，涉及区域包括杭州、广东、

保定、海南、重庆、南通、吉林等。此外，补流 24 亿元有望调整负债结

构，降低财务费用，同时满足高流动性资金需求。 

 持续看好东方雨虹。公司防水主业市占率有望加速提升，第二主业涂料协

同成长，同时，大额定增锁定未来，平台型公司雏形初现，有望获得龙头

估值溢价。我们根据业绩预告上调业绩，预计 2020-2022 年归母净利为

32.19、38.72、44.29 亿元，2021 年 1 月 11 日股价对应 PE 分别为 33.6X、

28X、24.4X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格变动不及预期；房屋新开工不及预期；地产客户资金状态不及预期；

新业务拓展不及预期。 
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报告正文 

 

事件 
 

 公司发布 2020 年度业绩预告，预计全年归母净利 30.99-37.19 亿元，同比大

幅增长 50-80%。 

 

 

点评：业绩超预期，龙头有望穿越周期 

 

业绩超预期主要受益以下因素：①摆脱疫情影响，生产经营逐步恢复正常并呈现

良好发展态势，从二、三季度收入增速均超 20%并环比加速可以看出；②毛利率

提升，主要原料价格依然低位运行，虽近期价格有上涨但同比仍然下降，前三季

度毛利率 39.95%，同比提高 3.49 个百分点；③费用管控加强，总成本费用有一

定摊薄，前三季度期间费用率 20.27%，同比下降 1.3 个百分点。 

 

参考上海石化道路沥青(70#A 级)，12 月 31 日价格为 3490 元/吨，同比下降 150

元/吨，对应下滑比例为 7%，四季度均价 3204 元/吨，同比下降 16%（用公开沥

青价格数据表示趋势）。 

 

图 1、道路沥青（7#A 级）价格变动（元/吨） 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

大额定增，锁定未来，有望突破下游周期影响。根据公司定增预案，募集资金总

额（含发行费用）不超过 80 亿元，发行数量不超过 470,935,409 股（含）。根据公

司预计，拟投资项目全部建成后预计合计贡献收入 170+亿元，接近当前总体量，

以一系列缜密规划锁定未来“规模底”。公司坚持跨区综合发展，产品体系日趋

完善，向平台型公司迈进，各业务线发挥协同作用，拟建项目涉及品类包括高分

子防水卷材、保温密封材料、沥青卷材/涂料、建筑涂料、建筑粉料、特种砂浆、
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功能薄膜、非织造布等，涉及区域包括杭州、广东、保定、海南、重庆、南通、

吉林等。此外，补流 24 亿元有望调整负债结构，降低财务费用，同时满足高流动

性资金需求。 

 

看好防水主业市占率加速提升，第二主业涂料协同成长，同时，大额定增锁定未

来，平台型公司雏形初现，有望获得龙头估值溢价。我们根据业绩预告上调业绩，

预计 2020-2022 年归母净利为 32.19、38.72、44.29 亿元，2021 年 1 月 11 日股价

对应 PE 分别为 33.6X、28X、24.4X，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格变动不及预期；房屋新开工不及预期；地产客户资金状态

不及预期；新业务拓展不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 15447  18047  22422  27197  
 

营业收入 18154  21827  28037  35242  

货币资金 4428  4885  5697  6203  
 

营业成本 11665  12982  17200  22165  

交易性金融资产 43  21  25  27  
 

营业税金及附加 139  168  168  247  

应收账款 5636  7237  9050  11406  
 

销售费用 2142  2619  3224  4053  

其他应收款 291  344  447  561  
 

管理费用 965  1310  1682  2115  

存货 2016  2654  3426  4357  
 

财务费用 413  532  668  816  

非流动资产 6969  8007  9064  9978  
 

资产减值损失 -8  21  20  22  

可供出售金融资产 0  123  103  93  
 

公允价值变动 2  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 2622  4034  4848  5542  

固定资产 4349  5636  6725  7622  
 

营业外收入 15  28  34  39  

在建工程 627  335  170  101  
 

营业外支出 45  19  20  20  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 2592  4042  4862  5561  

无形资产 991  1100  1206  1295  
 

所得税  517  808  972  1112  

资产总计 22416  26053  31486  37175  
 

净利润  2075  3234  3889  4449  

流动负债 10086  10393  12428  14279  
 

少数股东损益 9  15  17  20  

短期借款 3093  3005  3152  3093  
 

归属母公司净利润 2066  3219  3872  4429  

应付票据 650  486  679  920  
 

EPS(元) 0.88  1.37  1.65  1.89  

应付账款 2642  3225  4396  5505  
      其他 3701  3676  4201  4760  
 

主要财务比率 

    非流动负债 2370  2354  2642  2930  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 408  612  850  1105  
 

成长性 

    其他 1962  1742  1792  1825  
 

营业收入增长率 29.3% 20.2% 28.4% 25.7% 

负债合计 12456  12747  15070  17208  
 

营业利润增长率 44.2% 53.9% 20.2% 14.3% 

股本 1488  2348  2348  2348  
 

净利润增长率 37.0% 55.8% 20.3% 14.4% 

资本公积 1351  566  566  566  
 

 
    未分配利润 6724  9389  12341  15704  

 

盈利能力 

    少数股东权益 220  234  252  272  
 

毛利率 35.7% 40.5% 38.7% 37.1% 

股东权益合计 9960  13306  16416  19967  
 

净利率 11.4% 14.7% 13.8% 12.6% 

负债及权益合计 22416  26053  31486  37175  
 

ROE 21.2% 24.6% 24.0% 22.5% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 55.6% 48.9% 47.9% 46.3% 

净利润 2066  3219  3872  4429  
 

流动比率 1.53  1.74  1.80  1.90  

折旧和摊销 369  440  571  694  
 

速动比率 1.33  1.48  1.53  1.60  

资产减值准备 142  194  204  262  
 

 
    无形资产摊销 46  38  40  40  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 2  0  0  0  
 

资产周转率 86.3% 90.1% 97.5% 102.7% 

财务费用 367  532  668  816  
 

应收帐款周转率 323.4% 306.5% 311.3% 311.5% 

投资损失 -3  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 9  15  17  20  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -1353  -1956  -1861  -2605  
 

每股收益 0.88  1.37  1.65  1.89  
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经营活动产生现金流量 1589  2444  3452  3621  
 

每股经营现金 0.68  1.04  1.47  1.54  

投资活动产生现金流量 -1374  -1635  -1590  -1599  
 

每股净资产 4.15  5.57  6.89  8.39  

融资活动产生现金流量 -664  -352  -1050  -1516  
 

 
    现金净变动 -419  457  811  506  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4631  4428  4885  5697  
 

PE 52.4  33.6  28.0  24.4  

现金的期末余额 4212  4885  5697  6203  
 

PB 11.1  8.3  6.7  5.5  
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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 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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