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收入保持快速增长，盈利有所承压，关注模式变革  

销售规模持续快速扩张，Q4 收入加速增长：期内公司继续加大市场开拓力

度同时叠加上产能释放，市场份额快速提升，分业务来看，防水卷材同比增

长 37.2%，在上年基数较高情况下，依然保持快速增长；防水涂料同比增长

33.8%，增速较上年有所回落；防水工程施工业务亦增长明显；分季度来看，

公司 Q1-Q4 收入分别同比增长 27.2%、31.8%、38.6%、42.8%，季度收

入增速逐季加快，Q4 在上年基数较高情况下，依然实现加速增长，预计主

要受益于地产抢开工和基建项目年底加快建设的影响。 

原料上涨致毛利率下降，销售费用率和财务费用率有所提高：受到原料价格

上涨影响，毛利率水平较上年同期有所下降。期内公司实现毛利率 34.6%，

较上年同期下降了 3.14 个百分点，卷材和涂料业务毛利率水平均有所下降；

分季度来看，季度毛利率呈现下降趋势，Q4 毛利率环比继续大幅下降，预

计除了受到沥青等原料价格同比上涨的影响外，Q4 在建工程转固带来的折

旧摊销的增加也是一部分原因（固定资产金额较三季末增加了近 8 亿元）。

期内公司期间费用率 21.9%，较上年同期下降了 0.75 个百分点，管理费用

率有所下降（股权激励费用减少），销售费用率和财务费用率有所提高。 

经营性现金流大幅改善， 收现比略有下降，付现比下降明显：
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）  
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东方雨虹：收入保持快速增长，盈利有所承压，关注模式变革 

东方雨虹发布 2018 年报：实现营业收入 140.46 亿元，较上年同期增 36.46%；实现归

属于母公司净利润为 15.08 亿元，较上年同期增 21.75%；归母扣非后净利润 13.23 亿

元，同比增长 15.95%。 

销售规模持续快速扩张，Q4 收入加速增长 

 分业务来看，各项业务均保持快速增长，防水卷材同比增长 37.2%：期内公司继

续加大市场开拓力度同时叠加上产能释放，市场份额快速提升，防水材料和施工业

务均实现快速增长，其中防水卷材实现收入 73.19 亿元，同比增长 37.2%，在上年

基数较高情况下，依然保持快速增长；防水涂料销售收入 39.76 亿元，同比增长

33.8%，增速较上年有所回落；防水工程施工业务亦增长明显，实现收入 19.5 亿元，

同比增长 37.7%；其他收入 6.8 亿元，同比增长 30%。 

 分季度来看，Q4 季度收入加速增长。公司 Q1-Q4 收入分别同比增长 27.2%、31.8%、

38.6%、42.8%，季度收入增速逐季加快，Q4 在上年基数较高情况下，依然实现加

速增长，预计主要受益于地产抢开工和基建项目年底加快建设的影响。 

 

图表 1：东方雨虹单季度收入变化（亿元）  图表
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金额较三季末增加了近 8 亿元）。 

图表 3：东方雨虹毛利率、净利率变化  图表 4：东方雨虹分业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

收入快速扩张下费用率有所下降，管理费用率降幅明显，财务费用上升 

期内公司期间费用率 21.9%，较上年同期下降了 0.75 个百分点，受益于收入规模快速

扩张，管理费用率有所下降，销售费用率和财务费用率有所提高。其中：1）销售费用率

12.09%，提高了 0.62 个百分点，细分项来看，广告宣传费和促销费用增长明显，同比

分别增长 104%和 80%。2）管理费用率 8.44%（包括研发费用的口径）
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降了 20 个百分点，考虑到公司对应收账款做了 ABN 和保理（不附追索权），期末公司

ABN 收到的应收款和保理收到的应收款为 13.33 亿元，将这部分加回来看的话，收现

比为 102%，较上年同期下降了 10 个百分点。2）付现比情况：期内公司加大了对上游

供应商的占款规模，期末应付账款和票据总额 32 亿元，较年初增加了接近 20 亿元，其

中应付账款 30.8 亿元，较年初增加了 21.7 亿元；期末付现比 93%，较上年下降了 44

个百分点。 

 

图表 6：东方雨虹经营性现金流净额变化（亿元）  图表 7：东方雨虹季度收现比、付现比变化  

 

 

 
资料来源：公司公告、
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目前整个行业仍处于“大行业、小企业”的格局，市场集中度较低。随着行业转型升级

加速，企业利用社会资本意识增强、固定资产投资增速较快等特点不断显现，竞争对手
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