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随着时间来到A股公司的业绩密集披露期，有关于上市公司业绩的“鬼故事”也多
了起来。7月5日，一则东方雨虹半年度业绩预减的传闻在资本市场传播开来。当日
东方雨虹直接被跌停，巧合的是，就在东方雨虹跌停之前，其公司高管已经精准“
避难”。

7月5日，市场有消息称，东方雨虹二季度业绩存在失速下滑的风险，当天公司股价
闪崩跌停。截至当日收盘，东方雨虹股价报46.63元/股，跌幅达9.98％。

有意思的是在公司股价跌停前，公司高管似乎是察觉到了风险，纷纷卖出各自手中
所持有的部分公司股权，实现了精准“逃顶”。

这一现象引发了不少股民的不满，但真正让股民们愤怒的是，公司目前仍处于回购
期内，在公司不断回购公司股票的同时，公司高管却套现离场。这也让公司被股民
们扣上了“利益输送”的帽子。

对此，东方雨虹表示，公司严格按照相关法律法规的要求，不断健全公司治理机制
、完善法人治理结构，强化内部和外部的管理和监督，持续规范运作，不存在公司
与股东利益输送的情况。

东方雨虹与股民间究竟孰是孰非？

“高抛低吸”谙熟于心

首先看到让股民们群情激愤的“利益输送”事件上。

根据深交所公开信息显示，东方雨虹副董事长许利民等五名高管董事在6月20日到6
月30日期间，以大宗交易方式减持东方雨虹1169万股，其中许利民在6月20日减持
1000万股，每股均价为45.89元，减持后依然持有7226.92万股。

而7月1日，东方雨虹公告称，2021年11月10日到2022年6月30日，回购股份数量
为1155.93万股，占公司总股本的0.46％，最高成交价为49.76元/股，最低成交价
为37.24元/股，成交总金额为4.94亿元。

不难发现，东方雨虹的回购数量与公司管理层的减持数量十分相近，这也确实容易
引起投资者的不满。

7月6日，据深交所互动易平台，有投资者向东方雨虹提问，股东在减持，公司在增
持，是否存公司与股东利益输送？
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虽说股民的怀疑“有理有据”，但在梳理东方雨虹管理层的增、减持历史后就会发
现，这样的质疑其实是在贬低这些股神在“高抛低吸”方面的造诣。

根据公司历史公告显示，上市至今，东方雨虹的高管一共进行了近300次的增减持
行动，其中减持行为占据了绝大多数。

值得注意的是，高管的大额密集减持，均非常“巧合”的发生在股价阶段性高位。

以公司首次精准减持为例，2009年6月3日，东方雨虹进行了一次每10股送5股的高
送转。当时，全球正在经历次贷危机的震荡，A股仍是一片愁云惨雾，高送转实施
后并没有刺激股价立刻上涨，反而在2009年8月下旬跌破20元。

随后，公司股价开始持续走高。2010年4月中旬，一度突破75元，半年多股价上涨
超过200％。伴随着股价节节攀升，高管们开始密集减持：2009年10月29日--201
0年3月30日之间，期间高管们一共减持113次，参考市值20921.36万元。

根据公司披露的公告来看，东方雨虹管理层的减持价格虽然不是最高，但均处于较
高的股价区间。

而这波减持结束后不久，股价开始回调，3个月内，从高位算起，最大跌幅超过40
％。

而更让人拍案叫绝的是公司董事长李卫国在2015年完成的那一次高抛与低吸，这一
场完美的套现直接奠定了公司“A股股神”的地位。

2015年前期，当时的A股还处于一个热火朝天的状态，各路资金都在这场狂欢中享
受着泡沫所带来的财富盛宴，但众人皆醉唯他独醒。

2015年3月18日董事长李卫国减持200万股，这也是截止至2015年东方雨虹高管们
历史上单次减持数量最大的一次。

不出意外，李卫国躲过了一次暴跌，2015年6月-7月期间，公司的股价从最高的12.
33元/股一路重挫，期间公司股价甚至一度不足5元。

但故事远远不止于此，李卫国不仅会卖更加会买。2015年股灾末期，似乎是认为当
时公司股票的价值已经被明显低估，公司控股股东、董事长李卫国开始大举买入公
司股份。

数据显示，李卫国于2015年11月30日通过深圳证券交易所的证券交易系统以集中
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竞价方式增持公司股份300,000股，占公司股份总额的0.0361％，增持金额为5,63
9,000元，成交均价为18.80元/股。

公司管理层明明在增、减持方面有着一身“本事”，为何要选择回购期，这么敏感
的一个时间段进行增减持呢？

市场中有声音认为，或许公司业绩的下滑速度已经超出了公司管理层的预期，让他
们也感觉到了风险的存在，才会在此时进行减持。

业绩下滑失速恐成真

东方雨虹是一家做建筑防水材料的公司，主要产品包括建筑防水材料、非织造布、
建筑节能材料、特种砂浆等。于2008年登陆深圳中小企业板，是国内建筑防水行业
首家上市公司。

其业绩自上市以来保持稳定增长，公司营收由2009年的8.29亿元增加至2021年的3
19.3亿元，增加了38.5倍；归母净利润由2009年的0.73亿元增加至2021年的42.05
亿元，增加了57.6倍。

不仅如此，2008年至今，公司的净利润除了在2011年出现了0.66％的较低增长水
平外，其余年份均实现了两位数以上的增长。

但不幸的是，今年这种增长似乎要结束了。天风证券认为，今年二季度公司的业绩
存在加速下滑的风险，市场对公司做出的最新预测为上半年收入增长10％，对应二
季度增速约5％，利润同比下滑20％，对应二季度利润增速-27％，此前市场预期公
司二季度利润实现个位数下滑。

而之所以出现这种情况，一方面是公司主要产品的上游原材料价格出现了超预期上
涨。2021年全年，公司所需的原材料的价格呈现出一个前低后高的走势，去年下半
年开始大宗材料尤其是非沥青的材料出现了快速上涨。

时间来到2022年，公司的处境仍然不容乐观，虽然非沥青原料的价格涨幅出现了边
际趋缓甚至有些许下跌，但沥青价格却在5-6月间突破了新高。截止至6月底，华东
沥青90号的价格为5000元/吨。

除了受到原材料价格上涨因素的影响，公司终端产品价格调整的落地过慢也是致使
公司业绩出现超预期下滑的主要原因之一。

今年3月中旬，东方雨虹已经先行上调过一轮产品价格。6月中旬，针对工程防水产
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品和民用建材产品，东方雨虹分别下发调价函。其中，工程防水和民用建材方面涉
及的沥青卷材、沥青涂料均上调25％，水性涂料上调10％；工程防水产品中涉及的
高分子卷材，上调幅度则为15％。

不过，虽然已经上调了产品价格，但由于上调价格的时点始终落后于产品价格上涨
的时点，公司的业绩表现已经受到了不小的影响。

据东方雨虹公布的今年一季度财报显示，公司于报告期内实现营业收入63.09亿元
，同比上升17.31％；销售毛利率降至28.28％，同比下滑4.5％，比去年全年毛利
率下降超过2％；归属于上市公司股东的净利润3.17亿元，同比仅增加7.07％，远
远低于往期。

而公司所要面对的问题也不止眼前这些，由于公司的下游客户多为大型房企，公司
的应收账款余额一直居高不下。这放在过去地产的黄金时代还好，在当前房地产行
业不景气、知名房企频频“爆雷”的大环境下，应收款就像是悬在各大涂料企业头
上的达摩利斯之剑。

To B业务的“辛酸”

据东方雨虹2021年三季度业绩报告显示，应收账款和应收票据今年以来的增长尤为
迅速。应收票据截至三季度末余额约为20.30亿元，较上年年末的余额增加了30.96
％；应收账款余额则达到109.23亿元，较上年年末余额增加79.01％。两者合计现
已达到129.52亿元的，占到了总资产比例的31.88％，这也是公司上市以来的最高
点。

不仅仅是应收票据及应收账款达到新高，东方雨虹的其他应收款也同样是新高，达
到了40.36亿元，与去年同期相比近乎翻倍。

眼下，民营房地产企业多数仍未脱险，东方雨虹迟迟未收到的应收账款，依然“未
卜”。

而深受地产商暴雷影响的建材公司又何止东方雨虹一家，目前国内规模较大的建材
企业均与地产商有着深度绑定。

2020年底开始，随着越来越多房企面临融资受困，债务压顶，行业危机愈演愈烈，
房地产产业链上游的原料供应商都将面临回款危机。

2021年9月与东方雨虹同为涂料公司的三棵树发布公告称，截至2021年9月末，该
企业对主要客户包括中国恒大、华夏幸福、蓝光发展和恒泰地产的应收款项单项计

                                    4 / 5



智行理财网
蒙娜丽莎股票上市后最高价格(蒙娜丽莎股票发行价)

提坏账准备共计2.673233亿元。

公告还称，若未来下游地产客户出现经营情况进一步恶化，公司亦会相应提高预期
信用损失率。

除了涂料公司，主营业务为陶瓷地砖的蒙娜丽莎同样不好过，目前公司的业务以受
众群体的不同分为To C端以及To B端业务两类。前者覆盖数千家签约经销商以及销
售网点；后者包括与碧桂园、万科、保利、中海、融创、龙湖、世茂和金科等近10
0家大型房地产商建立战略合作关系。

公司财报数据显示，2022年一季度，蒙娜丽莎C端、B端分别实现营收5.63亿元、5
.0亿元，在总营收中分别占比52.99％、47.01％。尽管后者营收略低于前者，但依
据其以往业绩表现，战略工程渠道业务的毛利率水平通常更高。2021年年报显示，
蒙娜丽莎的C端业务、B端业务的毛利率分别为24.86％、33.55％。

虽然，B端业务的毛利率水平较高，但为了赚到这些钱，公司所要承担的风险并不
小，到最后往往是好看了报表，穷酸了自己。

根据蒙娜丽莎披露数据显示，2021年度公司计提各项资产减值损失合计2.19亿元。
其中工程业务涉及正荣系、奥园系、恒大系、花样年系、富力系等出险房企计提坏
账准备合计约1.2亿元。

本文源自环球老虎财经app
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