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在建筑建材行业经历深度调整

的当下，北京东方雨虹防水技术股

份有限公司（002271.SZ，以下简称

“东方雨虹”）近期接连推进两项关

键战略布局，其一是全资子公司以

约8.8亿元人民币收购智利头部建

材零售商 Construmart 100%股权，

剑指拉美零售渠道；其二是全资子

公司取得江西永丰大理石矿采矿

权，为总投资10亿元的新材料产业

园奠定资源基础，加码上游原材料

掌控。

从具体布局来看，东方雨虹

两项举措各有侧重又形成互补。

海外收购方面，公司以 1.23 亿美

元对价锁定智利 31 家建材超市网

络，希望借助成熟渠道快速切入

拉美市场，该交易对应标的公司

2024 年 EBITDA（息税折旧摊销前

利润）的估值倍数为11.12倍，较其

净资产溢价约 77.8%；国内项目则

聚焦上游资源掌控，拿下的大理石

矿采矿权有效期 20 年，年产能达

100万立方米，将支撑白水泥、特种

砂浆等产品生产，同时开拓大理石

板材、碳酸钙粉体等工业新赛道。

《中国经营报》记者观察到，这

一系列动作的背后，是东方雨虹近

年来面临的业绩承压态势。从

2021年营收319.34亿元、归母净利

润 42.05 亿元的高峰，到 2024 年营

收同比下降14.52%至280.56 亿元，

归母净利润更是骤降至1.08亿元，

同比降幅达 95.25%。高溢价收购

的合理性、跨境整合的不确定性、重

资产项目的回报周期等问题，都让

这场战略布局的最终效果充满待解

的问号。

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

A 股半年报披露季已拉开

大幕。

近 期 ，珠 江 股 份（600684.

SH）发布 2025 年半年度业绩

预盈公告，公司预计上半年净

利 润 为 1550 万 元 —2250 万

元，将实现扭亏为盈，主要原

因是受到非经常性损益变动

的影响。今年上半年，随着 A

股市场回暖，珠江股份持有的

股票资产二级市场股价上涨，

公司净利润较去年同期大幅

增加。

珠江股份为广州市首家房

地产上市企业，于 2023 年通过

资产置换剥离涉房业务，转型

为物业企业，主要利润来源从

房地产销售转变为城市服务、

文体运营以及多业态服务。根

据业绩预告，珠江股份预计今

年上半年扣非净利润为 700 万

元—1050 万元，对比去年同期

将出现下滑。

值得注意的是，同样由于

“炒股”，珠江股份在2024年上半

年为亏损状态，净利润为-623.59

万元。不过，就在当年第三季

度，股市利好又让珠江股份得

以扭亏。

近日，珠江股份董事会办

公室相关负责人对《中国经营

报》记者表示，公司目前所持二

级市场股票均是在重组前已经

持有，为当时管理层决策的结

果。公司重组后在这方面并没

有更多的投资，且这些股票目

前与公司主营业务没有关联，

公司会根据更长远的战略规划

去部署相应的安排，具体还是

以信息披露为准。

东方雨虹公告显示，其全资子

公司东方雨虹海外建设发展（上

海）有限公司与东方雨虹国际贸易

（上海）有限公司，于7月16日与智

利三家投资公司签署股份买卖协

议，拟以自有资金合计约1.23亿美

元（按协议签署日汇率换算约8.80

亿 元 人 民 币 ，下 同）收 购 Con-

strumart S.A.（下称“Construmart”）

100%股权。交易完成后，两家子公

司将分别持有其99%和1%股权。

东方雨虹表示，此次收购旨在

“战略性拓展海外市场，搭建国际

化建筑建材零售渠道”。通过整合

Construmart 在当地的渠道力和销

售力，公司将立足并拓展智利乃至

拉美市场，完善海外业务版图。

Construmart 是智利建材零售

领域的龙头企业，在智利境内拥有

约31家建材超市，主要销售建筑辅

材、建筑结构材料、木材、地板、卫

浴及厨房产品等。2024年，该公司

全年实现营业收入约20.93亿元，净

利润约0.35亿元；2025年1—5月实

现营业收入约9.16亿元，净利润约

0.25亿元。

本次交易采用收益法（企业自

由现金流折现模型）对标的公司进

行估值，最终确定Construmart 100%

股权价值为 1.23 亿美元。公告显

示 ，2024 年 标 的 公 司 经 审 计 的

EBITDA 为 0.77 亿元，2025 年预测

为 1.04 亿元，对应 EV/EBITDA（企

业价值/息税折旧摊销前利润）分别

为 11.12 倍、8.25 倍，估值水平系经

交易双方结合财务情况、业务体量

及发展前景协商确定。

值得注意的是，截至2024年年

末，Construmart经审计的净资产为

4.95 亿元，而本次交易价格达 8.80

亿元，较净资产溢价约77.8%。

此外，记者还注意到，协议中

明确约定“买方允许标的公司在交

割日前向卖方分配不超过200万美

元的股息”（按协议签署日汇率换

算约1424万元）。该条款意味着交

易完成前，标的公司原股东可提前

获得股息分配，导致标的公司净资

产相应减少。

交易对价支付采用“1.13 亿美

元交割日支付+1000 万美元托管

金”的分期模式。其中，托管金将

根据 2024 年 6 月 30 日（锁箱日）至

交割日期间标的公司的“漏损情

况”进行调整，最终交易金额以实

际交割时确认为准。

海外收购

高溢价收购海外资产 东方雨虹向上下游扩张

珠江股份上半年靠“炒股”扭亏 扣非净利润预计仍将下降

过去曾因“炒股”导致亏损的

珠江股份，今年上半年又靠“炒股”

实现盈利。

公告显示，经初步测算，珠江股份

预计2025年半年度盈利1550万元—

2250万元，对比2024年上半年扭亏为

盈，同比增长348.56%—460.81%。去

年同期，公司利润总额为 273.7 万

元，净利润为-623.59万元，报告期

内受A股市场走势影响，珠江股份

持有的股票资产二级市场股价下

跌，其公允价值下降造成净利润亏

损。今年上半年，珠江股份持有的

股票资产二级市场股价上涨，致归

属于上市公司股东的净利润较去

年同期大幅增加。

上述业绩预盈公告发布次日，

珠江股份股价收跌2.11%。

财报显示，珠江股份近年持有

尔康制药（300267.SZ）、益佰制药

（600594.SH）、奥瑞德（600666.SH）、

中 国 平 安（601318.SH）等 四 只 股

票。其中，尔康制药、益佰制药的

最初投资成本占比较大。

Choice 数据显示，今年上半

年，奥瑞德股价累计涨幅 41.73%，

益佰制药股价累计涨幅 8.15%，尔

康制药股价累计涨幅12.95%，中国

平安股价累计涨幅8.69%。

不过，2024年上半年，珠江股份

持有的四只股票有三只出现公允价

值变动亏损，公司证券投资公允价

值合计亏损约2943.9万元。2024年

三季度，A股市场走势良好，珠江股

份持有的股票二级市场股价上涨，

公司“非金融企业持有金融资产和

金融负债产生的公允价值变动损益

以及处置金融资产和金融负债产生

的损益”约为1132.17万元。

2024年，珠江股份持有尔康制

药股票的公允价值变动亏损约

202.62万元，持有益佰制药股票浮亏

约1850.1万元。2024年，公司持有

的A股股票公允价值变动对其当期

利润的影响金额约为-1941.34万元。

记者了解到，珠江股份目前所持

股票均在公司重组前已经持有，重组

后并无新增投资股票，但其近年在证

券投资领域持续买入同一只基金。

2022年—2024年，公司购入华泰紫

金天天发货币（940018）的金额分别

约1.16万元、16.01万元、59.2万元。

不过，近年来，珠江股份证券

投资累计公允价值变动损益持续

为负，由此导致公司非经常性损益

项目中“非金融企业持有金融资产

和金融负债产生的公允价值变动

损益以及处置金融资产和金融负

债产生的损益”一项也录得亏损。

截至2024年年末，珠江股份所

持奥瑞德、尔康制药、中国平安、益

佰制药股票期末账面价值分别约

246.53 万元、1309.99 万元、40.63 万

元、3092.2万元，各股票最初投资成

本分别约 1677.35 万元、6011.88 万

元、29.14万元、1.19亿元。

公司所持股票资产的股价变动

情况是否将在未来一段时期内成为

影响公司业绩的主要因素？对此，

珠江股份董事会办公室相关负责人

表示，就2025年半年度业绩预告而

言，公司是根据相关规则要求进行

披露，具体影响公司业绩的原因及

公司整体业绩情况仍需等半年报披

露后才会有更加明确的信息。“因为

它（指公司所持二级市场股票）毕竟

涉及公司业绩的扰动，公司会根据

未来的战略需求再进行部署，具体还

是以信息披露为准。”

“炒股”扰动业绩
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在加速海外扩张的同时，东

方雨虹在国内产业链上游的布局

也取得关键进展。同日公告显

示，其全资子公司华砂矿业（吉

安）有限公司已取得江西省永丰

县大船岭矿区饰面用大理岩矿的

采矿许可证，为总投资 10 亿元的

吉安新材料产业园项目奠定核心

资源基础。

记者了解到，该项目源自东方

雨虹于2023年11月22日召开的第

八届董事会第十六次会议，审议通

过了《关于在江西省吉安市永丰县

投资建设新材料产业园项目的议

案》，同意砂粉集团投资 10 亿元在

永丰县投资建设东方雨虹吉安新

材料产业园项目，涵盖矿山开采、

白水泥、特种砂浆等多个产品研发

生产项目。

同年11月22日，华砂矿业（吉

安）有限公司成功竞得永丰县饰面

用大理石矿详查探矿权，近日顺利

完成探矿权转采矿权相关工作，并

取得采矿许可证。

据公告介绍，该矿区位于江

西省吉安市永丰县陶唐乡，开采

矿 种 为 饰 面 用 石 料（大 理 石），

开采方式为露天开采，生产规模

达 100 万 立 方 米/年 ，有 效 期 限

为 20 年。

此次采矿权的获取，标志着东

方雨虹正式入局大理石板材、碳酸

钙超细粉体等行业，为可降解塑

料、橡胶及造纸等工业领域提供优

质原材料。

东方雨虹表示，此次采矿权的

获取将对公司工业板块发展产生

积极影响，未来工业板块将成为公

司新的增长引擎，改善现金流，提

升经营质量。同时，该项目的实施

将保障公司部分产品关键性原材

料的供应稳定性，降低原材料价格

波动风险，优化成本结构，提升公

司采购环节的抗风险能力。此外，

项目还将进一步提升公司产品研

发能力，推动产品结构的优化升

级，满足公司战略发展规划及市场

需求。

尽管今年上半年预计扭亏为

盈，但珠江股份的扣非净利润或

不及去年同期水平。

业绩预告显示，珠江股份预

计 2025 年半年度归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益后的

净利润为 700 万元—1050 万元，

而 2024 年上半年扣非净利润为

2225.89 万元，也就是说，今年上

半年扣非净利润预计同比下降

53%—69%。对于扣非净利润表

现，珠江股份方面并未提及相关

变动原因。

珠江股份目前主要从事城市

服务、文体运营业务，为2023年3

月公司完成重大资产重组注入而

来。其中，城市服务板块范围覆

盖酒店、写字楼、商场、住宅、医

院、工业园区等，公司提供物业管

理、商业管理等服务；文体运营板

块涉及赛事活动、演艺活动、打造

品牌赛事宣传矩阵等。

此前，仍作为房地产开发商

的珠江股份，公司经营面临困难，

2019 年—2021 年扣非净利润分

别约-1.73 亿元、-8.88 亿元和

2263.81 万元。珠江股份方面表

示，随着房地产市场调控政策的

开展，市场热度持续降温，公司未

来房地产销售面临较大阻力。为

进一步优化上市公司的资产结

构，释放经营和财务方面的风险，

同时逐步实现业务转型，公司拟

置出原有房地产开发业务，将自

身打造为以物业管理和文体运营

为主业的轻资产运营综合城市服

务提供商。

彼时，珠江股份将所持有的

房地产开发业务相关的资产负债

置出，置入控股股东广州珠江实

业集团有限公司、广州珠江健康

资源管理集团有限公司合计持有

的广州珠江城市管理服务集团股

份有限公司100%股权，估值差额

部分以现金补足。资产置换、资

产出售互为条件，同时进行。

其中，置出资产包括珠江股

份持有的与房地产开发业务相关

的控股公司股权、参股公司股权；

应收参股公司与房地产开发相关

的债权；为开展房地产开发业务

发行的公司债券。置出房地产公

司从2023年4月起不再纳入珠江

股份合并报表范围。

重组完成后，珠江股份努力

“爬坡”，2023年及2024年营收同

比分别下降35.58%、52.38%，均主

要受置出房地产业务相关影响。

2023 年 ，公 司 净 利 润 亏 损 约

6295.91万元，扣非净利润亏损约

1.57 亿元，主要原因包括置入资

产盈利，但受置出房地产公司

2023 年第一季度亏损以及母公

司的费用支出影响。但也正是剔

除了这一因素，公司得以在2024

年扭亏为盈。

2024年，珠江股份的物业服

务收入首次超过房地产业务收

入，该业务营收同比增长 3.53%

至约10.97亿元，占公司总收入比

重约 70%；文体运营收入同比增

长 16.79%至 3.73 亿元，占比约

24%，报告期内在管场馆项目达

29个。

不过，直到 2024 年，珠江股

份合并报表未分配利润仍然为

负，约为-6.16亿元，母公司未分

配利润约为-5.65亿元，公司未弥

补亏损金额超过实收股本总额的

三分之一。公告显示，由于公司

仍有大额股东负债未偿还，现金

流较为紧张，为保障公司正常经

营和可持续发展，2024年度不进

行利润分配。

今年 4 月，珠江股份管理层

曾表示，受宏观经济等外部环

境因素影响，房地产市场表现

持续低迷，公司多个房地产项

目计提存货跌价准备，经营业

绩所受冲击较大。为应对这一

困境，公司已通过实施重大资

产置换及重大资产出售，成功

实现业务转型。然而，公司目

前仍处于业务融合与新业务探

索阶段，业绩情况仍受到前述

因素的不利影响。

今年一季度，珠江股份营收

同比增长 7.08%至约 3.45 亿元，

净利润扭亏为盈约 549 万元，主

要原因是公司持有股票的公允价

值变动收益同比增加；扣非净利

润 约 395.57 万 元 ，同 比 下 降

47.77%，主要是因为利润率较高

的大型演艺活动收入同比减少。

截至2025年3月31日，公司持有

货币资金约3.88亿元，较2024年

年末减少约1.24亿元，公司资产

负债率为70.88%。

业绩仍受不利因素影响

珠江股份目前主要从事城市服务、文体运营业务，为2023年3月公司完成重大资产重组注入而来。今年上半年，珠江股份持有的股票

资产二级市场股价上涨，致归属于

上市公司股东的净利润较去年同

期大幅增加。

国内“挖矿”

产业链“双向延展”布局的

背后，是东方雨虹近年来业绩的

连续下挫。

历史经营数据显示，东方雨

虹自2021年达到高光时刻后，便

陷入了持续的下行通道。2021

年，公司凭借房地产行业的繁荣

东风，实现营业收入 319.34 亿

元，归母净利润高达42.05亿元，

同比分别增长 46.96%、24.07%，

彼时其股价也一路攀升，在资本

市场风光无限。

但好景不长，随着房地产调

整，行业风险逐渐暴露，东方雨

虹作为与房地产深度绑定的建

筑防水材料龙头企业，也难以独

善其身。

到了 2022 年，公司营收增

速 放 缓 ，全 年 实 现 营 业 收 入

312.14 亿 元 ，较 上 一 年 微 降

2.25%，归母净利润则是大幅缩

水 至 21.18 亿 元 ，同 比 下 降

49.61%。这一阶段，公司面临着

下游需求萎缩、原材料价格高企

的双重压力，成本端与市场端的

双重挤压严重侵蚀了利润空间。

进入 2023 年，尽管公司积

极调整经营思路，对渠道进行变

革，加大零售业务比重，减少对

大 宗 业 务 的 依 赖 ，实 现 营 收

328.23亿元，同比增长5.15%，归

母净利润 22.73 亿元，同比增长

7.16%，但整体增长幅度有限，且

与 2021 年巅峰时期相比，仍有

较大差距。

而2024年对于东方雨虹仍

较艰难。全国房地产开发投资

同比下降10.6%，房屋施工面积

下降 12.7%，在此背景下，东方

雨虹上游建筑防水材料需求大

幅下滑，各项业务收入全线下

滑。公司全年实现营业收入

280.56 亿元，同比减少 14.52%；

归母净利润更是骤降至1.08 亿

元，同比下降95.25%，为近13年

来最低。这一年，公司加大应收

风险管控力度，主动放弃回款不

佳的直销项目，直销业务收入同

比下降，加上渠道转型力度加大

导致短期内费用增加，以及基于

谨慎性原则计提约10.67亿元资

产减值准备，多重因素叠加导致

了业绩的大幅下滑。

在严峻的业绩压力下，东方

雨虹仍坚定推进海外收购与新

材料产业园项目，凸显其寻求突

围的决心。

从公司战略落地的关键环

节看，海外收购的核心在于跨文

化整合与协同效应释放，能否将

Construmart的零售网络与东方

雨虹的供应链优势结合，实现产

品快速导入与成本下降，仍需时

间验证；国内项目则依赖产能释

放效率与工业新品市场拓展，如

何平衡矿山开采的前期投入与

短期成本回报，避免资金沉淀压

力，是重要考验。

不过，两个项目均需持续资

金投入，而海外收购的分期支付

机制、国内项目的分步建设规

划，虽在一定程度上缓解短期资

金压力，但标的商誉减值风险、

矿产政策变动风险等潜在变量，

仍可能影响最终收益。因此，东

方雨虹此番双线布局能否真正

提升市场份额和盈利能力，还有

待观察。

业绩承压

珠江股份办公所在地。 陈婷/摄影


