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业绩高增长如期兑现，继续看好未来成长潜力 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 东方雨虹发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 210126.66 万元，

同比增长 20.4％，实现归属于上市公司股东的净利润 11717.95 万元，

同比增长 62.57％，实现每股收益 0.35 元，同比增长 66.67％。同时公

司预计 2012 年全年净利润增长 70％-100％。 

收入增长平稳，但盈利实现大幅增长。三季度单季营业收入 85615.46

万元，同比增长 19.99％，环比增长 5.65％；但三季度单季归属于上市

公司股东的净利润为 6004.17 万元，同比增长 133.81％，环比减少

7.33％，单季每股收益 0.18 元，占前三季度净利润 51.43％。 

我们认为三季度盈利大幅增长的原因主要有：1、受益主要原材料价格

下跌，毛利率同比提高，公司前三季度毛利率为 29.89％，三季度单季

31.02％，同比提升 5.65 个百分点，环比提升 2.07 个百分点；2、去年

下半年公司受到宏观经济下滑及高铁建设放缓影响，相关业务进程受

到影响，整体盈利有所下滑，造成去年同期基数相对较低。 

报告期内销售费用 24552.63 万元，同比增长 25.72％，管理费用

18214.43 万元，同比增长 14.49％，财务费用 4369.32 万元，同比增长

16.34％，整体期间费用率为 22.43％，同比下降 0.03 个百分点。 

我们在此前报告《东方雨虹调研报告：规模化的前夜，2012 年盈利弹

性将提升》中的观点“规模化的前夜，今年（2011 年）或为业绩的低

点，明年（2012 年）的业绩弹性预计会大幅提升”应该来说在今年公

司的业绩表现中得到良好体现。未来我们认为公司在建产能项目丰富，

渠道销售网络逐步完善，内部改革带来的成效逐步显现，公司增长潜

力依然充分。而“大防水企业＋大地产商”合作模式使得公司应对房

地产市场调控的能力也有所加强。 

盈利预测及投资评级。根据公司最新情况，我们调高公司 2012 年每股

收益为 0.54 元，维持 2013 年、2014 年公司业绩为 0.71 元、1.13 元，

目前股价对应 PE 分别为 27x、20x、13x，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目建设低于预期；原材料价格上涨超预期。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1982 2474 3154 4282 5258 

(+/-)% 138.95% 24.83% 27.48% 35.79% 22.79% 

归属母公司净利润 104 105 186 243 388 

(+/-)% 41.89% 0.66% 77.63% 30.70% 59.91% 

每股收益（元） 0.66 0.30 0.54 0.71 1.13 

市盈率 21 47 26 20 13 

市净率 2 5 4 3 3 

净资产收益率 (%) 20.06% 9.61% 14.57% 16.00% 20.37% 

股息收益率 (%) 0.63% 0.82% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 158 344 344 344 344 

[Table_Invest] 
  

 推荐 
 上次评级： 推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012/10/19 

收盘价（元） 14.28 

12 个月股价区间（元） 10.18～15.32 

总市值（百万元） 4,905 

总股本（百万股） 344 

A股（百万股） 344 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% 19% 22% 

相对收益 -2% 23% 32% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《东方雨虹动态点评报告：关于公司限制性

股票激励计划（草案）的点评》 

2012-10-11 

《东方雨虹 2012 年中报点评：规模化效应逐

步体现，有望迎来新一轮快速成长》 

2012-8-27 

《东方雨虹调研报告：规模化的前夜，2012

年盈利弹性将提升》 

2011-12-08 

《东方雨虹深度报告：依然在高成长的路上》 

                             2010-12-21 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 359 257 206 187  净利润 104 188 245 392 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 20 20 21 22 

应收款项 722 900 1037 1199  折旧及摊销 30 40 48 58 

存货 549 544 624 705  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 84 89 96  财务费用 56 30 15 22 

流动资产合计 1858 2007 2254 2533  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -389 129 -176 -183 

长期投资净额 0 9 20 33  其他 -12 196 5 13 

固定资产 315 395 475 555  经营活动净现金流量 -188 397 135 297 

无形资产 70 112 153 194  投资活动净现金流量 -183 -357 -263 -185 

商誉 13 13 13 13  融资活动净现金流量 -56 -141 76 -131 

非流动资产合计 468 798 1027 1169  企业自由现金流 -412 -37 -45 185 

资产总计 2326 2805 3280 3702       

短期借款 860 0 491 232  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 109 121 125 131  每股指标     

预收款项 116 142 193 237  每股收益（元） 0.30 0.54 0.71 1.13 

一年内到期的非流动负债 1 750 350 500  每股净资产（元） 
3.17 3.71 4.41 5.54 

流动负债合计 1228 1513 1745 1772  每股经营性现金流量（元） 
-0.55 1.16 0.39 0.87 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 24.83% 27.48% 35.79% 22.79% 

长期负债合计 0 6 4 7  净利润增长率 0.66% 77.63% 30.70% 59.91% 

负债合计 1228 1519 1749 1779  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1088 1274 1517 1905  毛利率 27.58% 30.08% 29.12% 30.08% 

少数股东权益 10 12 14 18  净利润率 4.23% 5.89% 5.67% 7.38% 

负债和股东权益总计 2326 2805 3280 3702  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 97.49 95.00 80.00 75.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 97.91 90.00 75.00 70.00 

营业收入 2474 3154 4282 5258  偿债能力指标     

营业成本 1791 2205 3035 3676  资产负债率 52.78% 54.16% 53.33% 48.05% 

营业税金及附加 28 36 49 60  流动比率 1.51 1.33 1.29 1.43 

资产减值损失 20 20 21 22  速动比率 0.93 0.83 0.78 0.86 

销售费用 265 331 424 500  费用率指标     

管理费用 230 296 420 494  销售费用率 10.71% 10.50% 9.90% 9.50% 

财务费用 56 77 80 85  
管理费用率 

9.28% 9.40% 9.80% 9.40% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
2.24% 2.44% 1.86% 1.61% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 84 188 254 420  分红比例     

营业外收支净额 33 25 25 25  股息收益率 0.82% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 117 213 279 445  估值指标     

所得税 13 26 33 53  P/E（倍） 47 26 20 13 

净利润 104 188 245 392  P/B（倍） 5 4 3 3 

归属于母公司净利润 105 186 243 388  P/S（倍） 2 2 1 1 

少数股东损益 0 2 2 4  净资产收益率 9.61% 14.57% 16.00% 20.37% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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