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东方雨虹（002271.SZ）2024 年三季报点评    

Q3 业绩承压，重视渠道变革带来的经营质量改善 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 216.99 亿元，同比-14.44%，
归母净利 12.77 亿元，同比-45.73%，扣非净利 10.99 亿元，同比-49.41%。其
中 24Q3 单季度收入 64.80 亿元，同比-23.84%，归母净利润 3.34 亿元，同比-
67.23%，扣非归母净利润 2.63 亿元，同比-71.72%。 

➢ 盈利能力环比保持稳定 

24Q3 单季度毛利率 28.92%，同比-0.46pct、环比+0.11pct，盈利能力环比保
持稳定、同比略有下滑，其中 24Q3 原材料沥青出厂均价同比-4.1%、环比-0.2%。
行业需求、价格端呈压的背景下，公司盈利能力环比保持稳定，判断主因①从直
销向经销渠道转变过程中，毛利率较低的施工业务体量有所减少，②盈利能力较
好的民建业务规模逐步提升。 

24Q3 单季度期间费用率合计 18.48%，同比+3.84pct，主因系收入规模减少，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.12%/4.72%/2.04%/0.60%，同比分
别+3.05/+0.20/+0.35/+0.23pct。24Q3 公司销售费用 7.21 亿元、同比+4.9%，
管理费用、研发费用金额有所压降。 

➢ 经营性现金流同比改善明显，应收账款规模继续下降 

24Q1-Q3 公司经营性现金流净流出 4.92 亿元，同比少流出 42.68 亿元，收现比
和净现比较去年同期均有所提升（24Q1-Q3 收现比/净现比分别为 1.00、-0.39，
23Q1-Q3 分别为 0.95、-2.02），我们认为主因系渠道变革带来的销售回款改
善。应收账款规模继续下降，截至 24Q3末，公司应收票据及应收账款合计 114.41
亿元，环比 24Q2 期末减少 12.47 亿元。前三季度公司信用减值损失 6.34 亿元
（23Q1-Q3 为 6.22 亿元），其中，单三季度信用减值损失为 2.68 亿元。 

➢ 收缩工程、C+小 B 优先，预计渠道结构持续优化 

在公司“收缩工程，C+小 B 优先”的战略下，公司零售渠道和工程渠道收入占
比持续提升，直销业务规模进一步缩减，例如 24H1 公司零售渠道和工程渠道分
别实现 54.38、66.99 亿元的收入，分别同比+7.66%、+9.07%，占营收比重分
别同比+5.76pct、+7.57pct，而直销业务收入 28.28 亿元，同比-46.01%，主动
控制收缩大 B 工程业务防范风险。24H1 民建集团收入 49.64 亿元，同比
+13.23%，收入占比 32.62%，同比+6.6pct。截至 24H1 末，民建集团实现经
销商数量近 5000 家，分销网点近 30 万家，各主要电商平台店铺数量持续增加。 

➢ 投资建议：考虑到公司 24Q3 业绩同比降幅较大，我们下调盈利预测，预计

2024-2026 年归母净利为 15.02、21.16、27.36 亿元，现价对应 PE 为 23、16、

12 倍。考虑①渠道变革带来的经营质量提升，②现金流表现改善，持续加码海外

布局③非防水业务的协同成长，我们维持“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；资产减值风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 32,823 28,185 30,110 33,344 
增长率（%） 5.2 -14.1 6.8 10.7 
归属母公司股东净利润（百万元） 2,273 1,502 2,116 2,736 
增长率（%） 7.2 -33.9 40.8 29.3 
每股收益（元） 0.93 0.62 0.87 1.12 
PE 15 23 16 12 
PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 32,823 28,185 30,110 33,344   成长能力（%）     

营业成本 23,735 19,977 21,450 23,677   营业收入增长率 5.15 -14.13 6.83 10.74 

营业税金及附加 283 254 271 300   EBIT 增长率 17.24 -30.14 31.13 26.62 

销售费用 2,978 2,818 3,011 3,201   净利润增长率 7.16 -33.92 40.84 29.34 

管理费用 1,539 1,663 1,656 1,701   盈利能力（%）     

研发费用 606 507 542 600   毛利率 27.69 29.12 28.76 28.99 

EBIT 3,418 2,388 3,131 3,965   净利润率 6.93 5.33 7.03 8.21 

财务费用 129 185 113 113   总资产收益率 ROA 4.44 3.03 4.09 5.00 

资产减值损失 -286 -253 -272 -300   净资产收益率 ROE 8.01 5.33 7.34 8.97 

投资收益 -45 0 0 0   偿债能力     

营业利润 2,949 1,950 2,746 3,552   流动比率 1.65 1.59 1.55 1.55 

营业外收支 5 0 0 0   速动比率 1.22 1.21 1.17 1.16 

利润总额 2,953 1,950 2,746 3,552   现金比率 0.46 0.54 0.51 0.48 

所得税 666 440 620 802   资产负债率（%） 43.90 42.50 43.52 43.57 

净利润 2,287 1,510 2,126 2,750   经营效率     

归属于母公司净利润 2,273 1,502 2,116 2,736   应收账款周转天数 112.13 109.72 95.02 95.05 

EBITDA 4,366 3,392 4,212 5,119   存货周转天数 30.98 39.34 32.29 31.87 

       总资产周转率 0.65 0.56 0.59 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）     

货币资金 9,120 10,063 10,172 10,195   每股收益 0.93 0.62 0.87 1.12 

应收账款及票据 10,185 8,160 8,867 9,974   每股净资产 11.65 11.57 11.84 12.53 

预付款项 1,078 899 965 1,065   每股经营现金流 0.86 1.47 1.48 1.31 

存货 2,511 1,856 1,992 2,199   每股股利 0.60 0.60 0.43 0.56 

其他流动资产 9,686 8,754 9,003 9,814   估值分析     

流动资产合计 32,579 29,732 30,999 33,248   PE 15 23 16 12 

长期股权投资 81 81 81 81   PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

固定资产 10,453 11,809 12,913 13,916   EV/EBITDA 8.39 10.79 8.69 7.15 

无形资产 2,268 2,268 2,268 2,268   股息收益率（%） 4.32 4.32 3.12 4.04 

非流动资产合计 18,595 19,875 20,680 21,477        

资产合计 51,174 49,607 51,679 54,725             

短期借款 4,999 6,624 6,624 6,624   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,297 3,718 3,992 4,407   净利润 2,287 1,510 2,126 2,750 

其他流动负债 10,441 8,305 9,439 10,377   折旧和摊销 948 1,004 1,081 1,154 

流动负债合计 19,737 18,647 20,055 21,408   营运资金变动 -2,079 -116 -522 -1,572 

长期借款 1,709 1,445 1,445 1,445   经营活动现金流 2,103 3,571 3,610 3,186 

其他长期负债 1,021 991 991 991   资本开支 -1,832 -1,867 -1,860 -1,924 

非流动负债合计 2,730 2,436 2,436 2,436   投资 -480 46 0 0 

负债合计 22,467 21,082 22,491 23,844   投资活动现金流 -1,818 -1,986 -1,860 -1,924 

股本 2,518 2,436 2,436 2,436   股权募资 49 0 0 0 

少数股东权益 333 340 351 365   债务募资 -369 1,252 0 0 

股东权益合计 28,707 28,524 29,189 30,881   筹资活动现金流 -1,555 -641 -1,642 -1,238 

负债和股东权益合计 51,174 49,607 51,679 54,725   现金净流量 -1,264 944 108 24 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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