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东方雨虹（002271.SZ）2023 年一季报点评     

收入表现超预期，从开工端走向全产业链 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 公司披露 2023 年一季报：23Q1 实现营收 74.95 亿元，同比+18.80%，去

年同期收入基数较高（22Q1yoy+17.31%），归母净利 3.86 亿元，同比+21.53%，

扣非后归母净利 3.24 亿元，同比+9.33%。23Q1 毛利率 28.66%，同比+0.38pct，

环比+3.11pct，净利率 5.03%，同比+0.11pct，环比-1.12pct。 

➢ 成本费用方面，沥青价格去年末有所回落，22Q4、23Q1 活跃合约沥青期

货结算均价分别为 3676 元、3779 元/吨，同比分别+19%、+4%，可见 23Q1

成本同比仍有压力但幅度放缓，结合冬储及时，23Q1 综合毛利率实现 28.66%，

同比+0.38pct，此外零售收入占比提高亦有贡献。23Q1 销售费用率 10.02%，

同比+0.8pct，管理费用率 7.42%，同比+0.39pct，财务费用率 0.44%，同比-

0.09pct，研发费用率 1.45%，同比-0.12pct。 

➢ 现金流方面，23Q1 收现比 1.10 相对稳定（21Q1、22Q1 为 1.09、1.09）。

期末应收账款及票据 122.28 亿元，同比+11.56%；应收账款周转天数为 136.18

天（21Q1、22Q1 为 112.97、130.64 天）；期末其他应收款 36.92 亿元，期初

21.44 亿元，增长 72.21%，主因支付保证金所致。货币资金由年初的 105.39 亿

元减少至 50.52 亿元，主因规模增长带来经营性支出增加、偿还银行借款（期末

短期借款 41.67亿，比期初缩减 20.87亿）。23Q1信用减值损失-2.0亿元（21Q1、

22Q1 分别为-2.97、-1.71 亿元）。经营活动现金流量净额-38.06 亿元（21Q1、

22Q1 分别为-23.72、-47.84 亿元）。 

➢ 渠道结构方面，公司在工程业务上坚持合伙人优先，持续赋能合伙人发展，

全面升级合伙人机制。C 端零售上发展经销商超过 4000 家，分销网点 16 万余

个，分销门头近 4 万家，并与万余装饰公司建立合作，“虹哥汇”数量超过 200

万人。建涂零售实现 1600 家经销商合伙人，终端销售网点达到 18000 家，合作

家装公司头部 200 个、区域 4000 多个，建立 1400 多家专卖店。专卖店渠道布

局多品类多档位产品体系，配套防水、铺贴、美缝和维修服务，使消费选择多样

化。此外，公司修缮集团全国布局 500 余家门店，雨虹到家联手京东居家合作线

下门店及供应链，共建家装建材线上/下全渠道；砂粉下设下华砂、壁安两大品

牌，努力布局 300 公里供应半径；虹昇与晶澳、中国电力、固德威等均开展互补

合作，并成功试产自研光伏胶膜，继续向上游延展。 

➢ 投资建议：考虑地产回暖及防水新规实施，我们预计 2023-25 年归母净利

约 39.97、47.99、55.00 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 19x、16x、14x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地产政策变动不及预期；原材料价格波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31214 36500 42700 50000 

增长率（%） -2.3 16.9 17.0 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2120 3997 4799 5500 

增长率（%） -49.6 88.5 20.1 14.6 

每股收益（元） 0.84 1.59 1.91 2.18 

PE 35 19 16 14 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 31214 36500 42700 50000  成长能力（%）     

营业成本 23171 25850 30150 35480  营业收入增长率 -2.26 16.94 16.99 17.10 

营业税金及附加 253 292 342 400  EBIT 增长率 -45.73 72.22 18.80 14.15 

销售费用 2658 2920 3416 4000  净利润增长率 -49.57 88.50 20.07 14.62 

管理费用 1795 2008 2349 2750  盈利能力（%）     

研发费用 556 657 769 900  毛利率 25.77 29.18 29.39 29.04 

EBIT 2915 5021 5965 6809  净利润率 6.79 10.95 11.24 11.00 

财务费用 245 149 115 103  总资产收益率 ROA 4.19 7.33 7.86 8.00 

资产减值损失 -78 -53 -62 -73  净资产收益率 ROE 7.91 13.32 14.11 14.23 

投资收益 -12 55 64 75  偿债能力     

营业利润 2579 4874 5852 6708  流动比率 1.47 1.52 1.51 1.52 

营业外收支 24 0 0 0  速动比率 1.20 1.24 1.23 1.23 

利润总额 2603 4874 5852 6708  现金比率 0.48 0.67 0.64 0.63 

所得税 486 877 1053 1207  资产负债率（%） 46.22 44.27 43.66 43.25 

净利润 2118 3997 4799 5500  经营效率     

归属于母公司净利润 2120 3997 4799 5500  应收账款周转天数 127.21 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 3729 5919 7020 8033  存货周转天数 24.81 25.00 25.00 25.00 

      总资产周转率 0.62 0.69 0.74 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10539 14744 15689 17427  每股收益 0.84 1.59 1.91 2.18 

应收账款及票据 11387 10700 12518 14658  每股净资产 10.64 11.91 13.50 15.35 

预付款项 845 517 573 639  每股经营现金流 0.26 3.42 2.36 2.76 

存货 1575 1717 2003 2357  每股股利 0.30 0.32 0.34 0.39 

其他流动资产 8001 5683 6181 6722  估值分析     

流动资产合计 32346 33362 36964 41803  PE 35 19 16 14 

长期股权投资 200 255 319 394  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 8563 9173 9713 10243  EV/EBITDA 19.23 11.49 9.55 8.13 

无形资产 2191 2188 2184 2178  股息收益率（%） 1.01 1.07 1.15 1.32 

非流动资产合计 18209 21169 24077 26982       

资产合计 50556 54532 61040 68785       

短期借款 6254 6254 6254 6254  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4489 5312 6195 7290  净利润 2118 3997 4799 5500 

其他流动负债 11218 10395 12024 14034  折旧和摊销 814 898 1055 1224 

流动负债合计 21961 21961 24473 27579  营运资金变动 -2611 3114 -558 -479 

长期借款 544 1334 1334 1334  经营活动现金流 654 8601 5936 6946 

其他长期负债 862 848 844 839  资本开支 -4173 -3775 -3854 -4006 

非流动负债合计 1406 2182 2178 2173  投资 1054 0 0 0 

负债合计 23367 24143 26651 29752  投资活动现金流 -4729 -3783 -3854 -4006 

股本 2518 2518 2518 2518  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 381 381 381 381  债务募资 -88 511 0 0 

股东权益合计 27188 30389 34389 39033  筹资活动现金流 -1029 -615 -1140 -1203 

负债和股东权益合计 50556 54532 61040 68785  现金净流量 -5118 4205 944 1739 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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