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东方雨虹  
  

估值反映地产下行，零售发力接棒成长  

  首次覆盖      
 

首次覆盖推荐  

投资亮点  

我们首次覆盖东方雨虹，给予“推荐”评级，目标价 22.5 元，
对应 2016 年 20x 市盈率（或 0.8x PEG），潜在上行空间 25%。 

防水材料“大行业、小公司”，市场份额提升是长期成长逻辑。防
水材料行业规模接近千亿，今年以来受房地产增速下滑影响，行
业需求增速亦出现同比下滑（上半年增长 5%，下滑 9 个百分点），
预计未来两年增速保持在 3~5%。行业集中度较低，前五十强市
占率不足 20%，提升空间大。东方雨虹作为行业龙头以及唯一的
上市公司，凭借资金、品牌和渠道的优势在过去十年收入和净利
润分别实现了 45%和 49%的复合增长，市场份额从 1%提升到
5.5%。随着募投项目的投产，具备可持续的内生增长能力。 

价格下调致短期收入下滑，零售发力有望带动收入触底回升。公
司产品价格伴随原材料下调，造成上半年收入下滑 7%。然而零售
战略转型初露成效，上半年涂料销量增长 30%，零售渠道收入逆
势增长亦超过 30%，预计全年贡献率将从 9%提升至 14%，未来
逐渐接替工程渠道成为新的增长动力。我们预计下半年收入增速
恢复至 4%，全年增速-1%，2016 年恢复至 15%以上。 

原材料沥青价格下跌，毛利率持续提升，保证业绩较快增长。受
石油价格下跌推动，原材料沥青价格年初至今累计已下跌 34%，
间接推动公司毛利率大幅上行，2015 年二季度达到创历史新高的
43.4%，并推动净利润率达到 17.4%。往后看，沥青价格仍在下
行，高毛利率的水平有望持续到 2016 年。多元化业务空间大。公
司积极布局多元化业务，上半年收入逆势增长 21%，占比提高 1.4
个百分点至 6%；特种砂浆（瓷砖胶、硅藻泥）、建筑保温、无纺
布有望通过新建和并购方式进一步做大。 

股份回购增加估值安全边际（不高于 20 元/股回购不超 4 亿元）。 

财务预测 

我们给出 2015/16 年盈利预测分别为 7.5/9.4 亿元，对应每股
收益 0.90/1.13 元，同比增长 30%/25%。 

估值与建议  

目前股价对应 15/16 年 P/E 为 20/16x，PEG 0.7/0.6x，估值处于
长期区间（市盈率 15~30x）下沿，已反映了地产下行的影响。 

风险 

房地产复苏不及预期，零售开拓不及预期，石油价格超预期回升。 

 

   
   
  

 
股票代码  002271.SZ 

评级  * 推荐 

最新收盘价  人民币 18.03 

目标价  人民币 22.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 34.38~13.05 

总市值(亿)  人民币 150 

30 日日均成交额(百万)  人民币 238.55 

发行股数(百万)  832 

其中：自由流通股(%)  52 

30日日均成交量(百万股)  12.92 

主营行业  建材  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3,903 5,006 4,954 5,723 

    增速 31.0% 28.3% -1.0% 15.5% 

归属母公司净利润 364 577 750 937 

    增速 92.8% 58.5% 30.1% 25.0% 

每股净利润 0.44 0.69 0.90 1.13 

每股净资产 2.02 4.13 4.93 5.92 

每股股利 0.09 0.10 0.13 0.16 

每股经营现金流 0.32 0.42 0.56 0.82 

市盈率 41.3 26.0 20.0 16.0 

市净率 8.9 4.4 3.7 3.0 

EV/EBITDA 27.8 18.2 15.7 12.3 

股息收益率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 

平均总资产收益率 11.5% 13.3% 13.9% 15.2% 

平均净资产收益率 24.9% 22.5% 19.9% 20.7% 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 3,903 5,006 4,954 5,723 

  营业成本 2,584 3,222 2,910 3,310 

  营业税金及附加 55 73 72 83 

  营业费用 399 477 594 687 

  管理费用 355 513 545 589 

  财务费用 64 57 32 31 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 412 620 771 992 

  营业外收支 32 32 71 60 

  利润总额 444 651 842 1,052 

  所得税 74 69 84 105 

  少数股东损益 6 6 8 10 

  归属母公司净利润 364 577 750 937 

  EBITDA 561 802 949 1,213 

资产负债表     

  货币资金 414 969 716 658 

  应收账款及票据 1,277 1,799 1,954 2,305 

  预付款项 160 74 120 136 

  存货 490 626 717 907 

  其他流动资产 88 102 102 113 

  流动资产合计 2,429 3,571 3,609 4,119 

  固定资产及在建工程 774 1,082 1,503 1,881 

  无形资产及其他长期资产 254 412 485 558 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 3,520 5,141 5,673 6,634 

  短期借款 993 560 560 560 

  应付账款及票据 599 796 666 756 

  其他流动负债 213 216 204 235 

  流动负债合计 1,805 1,572 1,430 1,551 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 14 106 106 106 

  负债合计 1,819 1,679 1,536 1,658 

  股东权益合计 1,681 3,437 4,103 4,932 

  少数股东权益 19 26 33 43 

  负债及股东权益合计 3,520 5,141 5,673 6,634 

现金流量表     

  净利润 364 577 750 937 

  折旧和摊销 52 81 116 160 

  营运资本变动 -248 -397 -433 -447 

  其他 28 31 0 0 

  经营活动现金流 264 351 466 681 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 0 0 0 0 

  投资活动现金流 -343 -495 -605 -601 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 66 -464 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 45 667 -115 -139 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 0 0 0 0  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 31.0% 28.3% -1.0% 15.5% 

  营业利润 114.9% 50.4% 24.4% 28.7% 

  EBITDA 71.1% 42.9% 18.3% 27.9% 

  净利润 92.8% 58.5% 30.1% 25.0% 

盈利能力     

  毛利率 33.8% 35.6% 41.3% 42.2% 

  营业利润率 10.6% 12.4% 15.6% 17.3% 

  EBITDA 利润率 14.4% 16.0% 19.2% 21.2% 

  净利润率 9.3% 11.5% 15.1% 16.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.35 2.27 2.52 2.65 

  速动比率 1.07 1.87 2.02 2.07 

  现金比率 0.23 0.62 0.50 0.42 

  资产负债率 51.7% 32.7% 27.1% 25.0% 

  净债务资本比率 34.5% 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 11.5% 13.3% 13.9% 15.2% 

  净资产收益率 24.9% 22.5% 19.9% 20.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.44 0.69 0.90 1.13 

  每股净资产（元） 2.02 4.13 4.93 5.92 

  每股股利（元） 0.20 0.20 0.13 0.16 

  每股经营现金流（元） 0.32 0.42 0.56 0.82 

估值分析     

  市盈率 41.3 26.0 20.0 16.0 

  市净率 8.9 4.4 3.7 3.0 

  EV/EBITDA 27.8 18.2 15.7 12.3 

  股息收益率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
东方雨虹是集研发、制造、销售及施工服务于一体的防水材料行业龙头企业，公司于 2008 年在深交所上市，也是国内防水行业唯一
的上市公司。公司主要产品包括防水卷材和防水涂料两大类，截至 2014 年底公司拥有各类防水卷材生产能力 9,000 万平米，各类防
水涂料生产能力 18.5 万吨；其余产品包括特种砂浆、建筑保温和无纺布。2014 年公司销售收入 50.1 亿元，净利润 5.77 亿元，继续
保持行业第一。  
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投资提示：具备优秀成长基因的防水材料龙头 

东方雨虹是集研发、制造、销售及施工服务于一体的防水材料行业龙头企业，公司于 2008
年在深交所上市，也是国内防水行业唯一的上市公司。公司主要产品包括防水卷材和防
水涂料两大类，截至 2014 年底公司拥有各类防水卷材生产能力 9,000 万平米，各类防水
涂料生产能力 18.5 万吨；其余产品包括特种砂浆、建筑保温和无纺布。2014 年公司销
售收入 50.1 亿元，净利润 5.77 亿元，继续保持行业第一。 

防水材料行业是一个千亿级别市场，行业极度分散，作为行业龙头东方雨虹 2014 年的市
场份额约 5.5%，提升空间巨大。过去十年，东方雨虹实现销售收入复合增长 45%，净
利润复合增长 49%。2015 年上半年，受到房地产市场下滑的影响，公司实现销售收入
22 亿元，同比下滑 7%，市场份额同比下滑 0.4 个百分点至 5.4%；上半年受到原材料成
本下降的帮助，毛利率同比提升 4 个百分点至 40.7%，实现净利润 2.84 亿元，同比增长
26.7%，净利润率 12.9%，创历史新高。 

图表 1: 东方雨虹近五年销售收入和净利润增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 东方雨虹市场份额波动上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 3: 东方雨虹主要产品结构和毛利率情况（2015 上半年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

成功的基因——稳定高效的管理团队和正确的战略打造核心竞争力 

防水材料行业进入门槛低、竞争激烈，市场参与者以中小民营企业为主，企业之间的竞
争实力相差较大。我们研究认为，东方雨虹能在十年内持续快速地成长为行业龙头，并
形成了资金、品牌、渠道为基础的核心竞争力，与其正确的战略制定和执行力密不可分，
而战略和执行的成功背后则是稳定高效的管理团队和完善的激励体系。 

图表 4: 东方雨虹核心竞争力模型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

稳定高效的管理团队是成功的基石 

管理团队股权激励到位，拥有丰富行业经验。从股权结构来看，公司创始人和大股东李
卫国持股比例为 31.22%，基本保持稳定；除大股东外，管理团队（董监高）合计持股比
例约为 9.4%（含限制性股票），创始人和管理层对公司具有较高的掌控能力。此外，公
司核心管理团队年龄在 40~50 岁之间，毕业于国内一流高校，在技术、市场和资本方面
具有丰富的行业经验；稳定高效团队和股权激励是公司长期保持高速发展的核心驱动力。 

限制性股票激励计划覆盖中层和技术人员。除了高管团队的股权激励，公司已完成对中
层和核心技术人员的限制性股票激励计划，涉及股份 1,800 万股，占总股本比例 5.24%，
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惠及中层管理人员和核心技术人员合计 19 人。根据限制性股票激励方案，业绩考核指标
为以 2012 年净利润为基数，2013~2016 年净利润复合增长不低于 25%左右，该目标已
经提前完成。 

图表 5: 核心高管团队持股情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

雨虹发展的战略路径：基建大客户地产大客户零售 

公司保持十年快速发展的原因，除了稳定而优秀的管理团队，还有成功的战略，在多次
遇到市场冲击时逆势发展。从公司历史来看，有三次关键的战略转型尤为重要。 

图表 6: 东方雨虹若干次重大战略转型和股价走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

第一次战略选择，基建大客户战略。2008~2010 年，公司选择基建大客户战略，业务主
要面向高铁轨交领域，包括京津铁路、京广高铁、南广高铁等大项目带动了公司的第一
轮快速成长，也因此成为了行业的领头羊。 

第二次战略选择，地产大客户战略。2011 年动车事故发生，全国高铁投资出现了大幅萎
缩，公司产品订单下降，最差的时候在 2012 年一季度出现了首次亏损。在业务不利局面
下，公司迅速切入了房地产领域，与大地产商万科、保利等企业进行长期合作，通过房
地产大客户战略重新开拓了市场，延续了高成长。 

姓名 职位 持有公司股份数量 持股比例 限制性股票数量持股比例

李卫国 董事长 259,983,704 31.22%

许利民 副董事长 53,457,768 6.42%

向锦明 董事 11,617,718 1.40% 776,000 0.09%

何绍军 董事 4,582,992 0.55% 375,000 0.05%

刘斌 董事、总经理 1,516,792 0.18% 450,000 0.05%
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游金华 监事会主席 100,202 0.01%

陈桂福 监事 2,000 0.00%

文敬芳 副总、离任 750,508 0.09%

张洪涛 副总、董秘 400,000 0.05% 300,000 0.04%

王新 总工程师 1,256,792 0.15% 300,000 0.04%

王文萍 副总经理 340,000 0.04% 300,000 0.04%
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第三次战略选择，零售渠道。2014~2015 年，房地产市场进入下行周期，防水材料需求
增速下降，公司再次面临新的挑战。这次，公司看到了居民消费升级和房屋翻修需求的
巨大潜力，选择将销售渠道转入零售，并打造“虹哥汇”体系，战略重心朝着民建市场
转移。2015 年上半年，公司零售渠道销售收入逆势增长超过 30%，预计占整体收入的
比例将从 9%提升至 14%，并在未来持续提高，成为公司新的增长极。 

沥青价格下跌助毛利率提升 

2014 年以来，国际原油价格大幅下跌，布伦特原油价格从 115 美元/吨下跌至 40 美元/
吨，跌幅达到 65%；防水卷材的主要原材料改性沥青价格累计下跌 1,900 元/吨，跌幅
34%，防水涂料的主要原材料丙烯酸价格在 2014年单边下跌 56%后，2015年底部震荡。
原材料成本占防水卷材总成本比例在 90%以上，因此毛利率大幅提升，2015 年上半年
毛利率同比提高了 4 个百分点到 40.7%，其中二季度创下了 43.4%的历史新高；而改性
沥青价格还在继续下跌，毛利率仍有望高位提升。 

图表 7: 分季度毛利率走势 vs.原材料价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

首次覆盖给予“推荐”评级，目标价 22.5 元 

从中长期来看，防水材料行业依然是“大行业、小公司”格局，龙头公司凭借资金、品
牌和渠道优势持续提升市场份额的格局不变。短期内，受到地产下行影响公司上半年收
入下滑 7%，但我们预计在零售渠道发力的带动下，下半年需求有望回归 4%的增长，全
年增速为-1.0%，2016 年收入恢复至 15%以上的增长。此外，原材料价格下跌将帮助毛
利率提升，从而带动业绩增速加快，我们预计公司 2015/16 年净利润实现 30%和 25%
的增长。当前股价下，公司对应2015/16年的P/E分别为20x/16x，PEG分别为0.7x/0.6x。
我们给予公司 2016 年 20 倍目标市盈率，对应 0.8x PEG，未来 12 个月目标价 22.5
元，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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千亿规模大行业，格局分散；龙头市场份额提升空间大 

建筑防水材料主要应用于房屋建筑的屋面、地下室、外墙和室内，城市道路桥梁和地下
空间，高速公路和铁路桥梁、隧道，水利工程坝体、水库、水电站等。根据测算，防水
材料下游需求中，房地产、交通基建、工业建筑、民用建筑的占比约为 6:2:1:1。 

在产品结构上，建筑防水材料主要有防水卷材和防水涂料，前者包括新型建筑防水卷材
和沥青油毡类防水卷材。随着产品升级和落后产能淘汰，近十年来新型建筑防水材料的
占比逐渐提升至 90%以上，主要产品类别有 SBS/APP 改性沥青防水卷材、高分子防水卷
材、中高档防水卷材、玻纤沥青瓦、自粘防水卷材等。 

图表 8: 防水卷材和防水涂料样品图片 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 9: 防水卷材分类及占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

行业规模近千亿，进入增速换挡期 

行业需求巨大，增速进入换档期。过去十年，伴随我国城镇化和工业化的发展，建筑防
水材料行业实现了年均 22%的复合增长，2014 年市场规模达到 900 亿元，2015 年有望
接近 1,000 亿元。根据建筑防水材料行业“十二五规划”，2015 年防水卷材的产量目标
超过 16 亿平米，“十二五”期间年均复合增速 9%；而截至 2014 年数据显示，当年实际
产量已经达到 16.7 亿平米，提前完成“十二五”规划目标，预计 2015 年产量有望超过 
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17 亿平米。往后看，随着我国房地产行业进入需求拐点期，建筑防水材料的新增需求增
速也将逐渐放缓，但在存量房屋翻修以及基建领域对防水材料需求的继续增长推动下，
行业需求仍有增长空间。 

房地产新增需求进入拐点期，进入增速换挡期 

在房地产领域，防水材料主要应用于屋面、外墙、地下室和厨卫阳台，房地产行业占防
水材料下游需求的比例接近 60%。其中，防水卷材一般用于屋面、外墙、地下室等部位，
防水涂料多用于厨卫阳台。 

房地产新增需求进入拐点期，未来存量住房翻修需求有望提升。从中长期来看，房地产
需求已经进入拐点期，随着房屋销售和新开工面积的下降，施工面积的增速也进入下降
阶段；防水材料的需求增长与房屋施工面积相关性较高，中长期来看将步入增速换挡期，
短期来看，受到施工面积增速的不断下滑，我们预计防水材料行业 2015~2016 年行业
规模分别同比增长 5%和 3%。但另一方面，伴随存量房屋的增加，房屋翻修带来的需
求将持续提升，有助于减缓增速的下行；我们假设存量房屋每十年翻修一次，则大致测
算截至 2014 年房屋翻修对防水材料的需求仅占到总需求的 5.8%，2015 年起占比快速提
升，预计提高 2015~2016 年施工面积增速 1.3 和 0.2 个百分点，十年内存量翻修需求的
占比有望提升到 15%以上。 

房屋渗漏率高，民众防水意识提升。根据中国建筑防水协会和北京零点市场调查与分析
公司共同发布的《全国建筑渗漏现状调查研究报告》显示，全国 28 个城市、850 个社区、
2,849 栋楼房、3,674 名住户中，建筑屋面渗漏率达到 95.33%，地下建筑渗漏率达到
57.51%，住户住宅渗漏率达到 37.48%。随着各地针对房屋渗漏的报道越来越多，民众
的防水意识也在不断提高。 

图表 10: 防水材料行业市场规模和同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 11: 房屋施工面积同比增速 vs.防水材料行业收入同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

房屋施工面积同比增速 防水材料行业收入同比增速

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

E

2
0

1
6

E

1
H

1
4

1
H

1
5

建筑防水材料市场规模 同比增速
亿元

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

E

建筑防水卷材产量 同比增速
万平米



中金公司研究部：2015 年 9 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

11 

图表 12: 房屋翻修需求占总需求比例逐渐提升（中金测算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

基建投资维持对防水材料的旺盛需求 

在基建领域，防水材料主要用于铁路、公路的桥梁隧道、水利设施和市政工程，占需求
的比例约为 20%。在经济下行压力突出背景下，基建投资作为稳增长的重要手段将在短
期内维持高位，从而对冲房地产投资下滑对需求的负面影响。 

高铁建设重回高峰，带动防水材料需求。短期来看，根据铁路总公司规划，2015 年铁路
固定资产投资维持 8,000 亿元，与去年持平；全年计划投产新线 8,000 公里。此外，2014
年 9 月至今发改委累计批复核准的铁路项目总投资已超过 1 万亿元，这为 2015 年铁路
投资持续保持增长奠定了基础。长期来看，“十三五”期间预计区域城际铁路规划达到
1.1 万公里，加上未完工的高铁，“十三五”高铁新增总里程将达到 1.7 万公里，超过“十
二五”期间的 1.6 万公里。我们预计，2014~2020 年，高铁防水材料市场年均规模可达
60~100 亿元，相比目前规模有望翻番。 

公路基建领域防水材料需求持续高增长。高铁网络的形成推动周边路网体系的建立，进
一步形成以高铁站点为核心的小商圈甚至 TOD 建设，由此带动的一系列基建工程包括公
路、航空、商业地产、房建等将进一步带动防水材料需求。预计到 2020 年，全国公路总
里程将达到 250 多万公里，其中高速公路将达到 7 万公里以上，高速公路的发展加大了
道桥专用卷材、纤维增强改性沥青涂料、高性能聚脲等新型路桥建筑防水材料的市场需
求。2014 年，全国完成公路建设投资 1.55 万亿元，同比增长 12.9%，增速较前一年提
高 5.2 个百分点；2015 年上半年公路投资完成 6,469 亿元，同比增长 10.2%，延续了两
位数的快速增长趋势。 

轨道交通建设进入高速发展期。近年来，我国城市轨道交通发展迅速，一些大城市、特
大城市在交通日益拥挤的情况下正大力发展城市轨道交通。根据发改委披露的数据，截
至目前已有 22 个城市开通了城市轨道交通，运营总里程 2,764 公里，39 个城市公布了
城市轨道交通发展规划，规划总里程 7,300 公里，预计到 2020 年将达到 50 个城市，总
里程将达到 6,000 公里，总投资有望超过 4 万亿元。城市轨道交通作为地下工程，将带
来巨大的防水材料需求。 

地下管网建设迎来高峰。根据国务院办公厅发布的《关于加强城市地下管线建设管理的
指导意见》，力争 5 年内完成城市地下老旧管网建设，将管网漏失率控制在国家标准以内，
显著降低管网事故率，用 10 年时间建成完善的地下管网系统。地下管网建设预计将带来
4,000~5,000 亿元的投资，为防水材料需求带来新的增量。 

水利投资仍在高峰期。水利部开启了全国水利发展“十三五”规划编制工作，2014~2015
年和十三五期间将分步建设纳入规划的 172 项重大水利工程，其中 2015 年规划水利投
资 8,000 亿元，同比增长 27%，延续高速增长的趋势。 
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图表 13: 铁路投资重回高潮，公路投资延续中高速增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 14: 轨道交通投资进入高速增长期，水利投资仍在高峰 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

大行业、小公司，消费升级助行业集中度提升 

市场分散，竞争激烈。防水材料行业本身并无技术壁垒，进入门槛不高，产品质量参差
不齐，竞争激励，且大多数企业规模较小，行业集中度较低。根据防水材料行业协会统
计，全行业有 2,000 多家企业，其中 483 家重点企业平均销售规模只有 1.5 亿元，前五
十强企业市场占有率不足 20%，龙头企业市占率仅有 5%。分散的市场造成了激烈的竞
争和较低的利润率水平，2014年全行业整体毛利率约为 14.4%，同比下滑 0.7个百分点，
净利润率不足 5%。 

政策提高准入门槛，有利于集中度提升。根据《建筑防水材料十二五规划纲要》和《建
筑防水卷材行业准入标准》，行业新建产能的准入门槛大大提高，其中规定新建改性沥青
防水卷材单线产能不低于 1,000 万平米，高分子防水卷材单线产能不低于 300 万平米，
这样单线投资规模上升到 1 亿元，提高了准入门槛。政策的出台意在规范市场秩序，也
为行业集中度的提升奠定了基础。 

产品结构升级，新型防水卷材比例提升。随着“十二五”规划淘汰了小型改性沥青和高
分子防水卷材以及沥青复合胎柔性防水卷材，过去 15 年，新型防水卷材的比例从 35%
提升到了 94%，产品结构得到了升级。 

东方雨虹是中国建筑防水材料行业最具竞争力和成长性的龙头企业，公司在研发、品牌、
管理、资金、渠道等多方面具有优势，又是唯一的上市公司，在行业需求增长和集中度
提升的大背景下，市场占有率有望持续提升，从而实现长期快速成长。 
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图表 15: 防水材料行业波特五力分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 16: 防水材料行业市场集中度提升是发展趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 17: 防水材料行业主要政策 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

 行业集中度低，竞争激烈；
1) 前50大企业市占率不足20%；
2) 毛利率14%，税前利润率7%

行业竞争程度

防水材料行业
波特五力分析

下游议价能力上游议价能力

替代品威胁新进入者威胁

 对上游议价能力中等，主要原
因是上游沥青的供应商也比较
分散；

 对下游议价能力偏低，主要原
因是防水材料行业自身较为分
散，而下游工程承包商和地产
商议价能力较强；

 防水材料行业目前暂时没有替
代品，替代品风险相对较低

 新进入者威胁偏高，主要是防水
材料行业没有进入壁垒，但行业
政策正在逐渐规范，提升进入门
槛；

现状 十二五目标

前五十强

20%

其他

80%

前五十强

50%

其他

50%

时间 政策法规 主要内容

2006年
建筑防水行业“十一五”发

展规划纲要

到2010年，新型防水材料在全国防水工程中的应用占有率达到75%，应用量达到64000

亿平方米；提高行业集中度，前20名企业产品市场占有率达到50%以上；培育出约5%

的行业知名品牌产品，力争3～5个品牌进入“中国名牌产品”或“中国驰名商标”产品行

列，建立1～2个防水材料住宅产业化基地；淘汰落后生产能力1亿平方米。

2011年
建筑防水行业“十二五”发

展规划纲要

淘汰年产500万平方米以下的改性沥青类（含沥青基自粘）防水卷材生产线。新建改

性沥青类（含沥青基自粘）防水卷材生产线规模达到1000万平方米/年以上；淘汰年产

100万平方米以下的高分子防水卷材（TPO、PVC）生产线。新建高分子防水卷材

（TPO、PVC）生产线规模达到300万平方米/年以上。

2013年 建筑防水卷材行业准入条件

新建改性沥青类（含自粘）防水卷材项目单线产能规模不低于1000万平方米/年（以产

品标准中厚度最小的产品、250天/年、16小时/天运行计）；

新建高分子防水卷材（PVC、TPO）项目单线产能规模不低于300万平方米/年。
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主业增长触底回升，多元化业务空间大 

东方雨虹作为防水材料行业龙头，也是唯一一家上市公司，过去十年市场占有率从 1%
提升到 5.5%，未来仍有广阔的提升空间。公司凭借资金、品牌和渠道上的优势，通过区
域扩张，有望继续提升市场份额。2015 年上半年受到地产下滑影响，收入同比下滑 7%，
市场份额同比下降 0.4 个百分点至 5.4%，主要是防水卷材下滑所致；然而零售端的发力
初露头角（上半年收入增长超过 30%），防水涂料收入增长 3.5%，销量规模增长超过 30%，
下半年收入增速有望触底回升，并持续改善。 

定向增发加强资金实力，产能规模快速扩张 

2014 年，公司完成定向增发募集 12.6 亿元资本金，净负债率降至-7%，未来 2~3 年仍
是公司产能的快速扩张期。截至 2014 年底，公司拥有 9,000 万平米防水卷材和 18.5 万
吨防水涂料的产能；募投项目投产后预计产能可达 1.7 亿平米防水卷材和 29 万吨防水涂
料；此外，远期还有安徽芜湖基地 4,000 万平米防水卷材、28 万吨防水涂料+砂浆的以
及 80 万方石墨聚苯板的建设规划，预计在 2016 年开始逐步投产。 

图表 18: 东方雨虹防水卷材和涂料产能继续稳步扩张 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 19: 东方雨虹产能规划项目 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

品牌知名度打造护城河 

消费者意识提高，品牌溢价提升。防水材料行业过于分散，产品质量参差不齐，假冒伪
劣产品众多，造成房屋渗漏屡见不鲜。调查资料显示，建筑屋面渗漏率超过 95%，地下
建筑渗漏率超过 50%，而住户住宅渗漏率平均超过 35%；随着人们消费意识的提高，近
些年由劣质防水材料造成房屋漏水的投诉案例大幅增加。另一方面，防水材料占建筑安
装成本的比例较低（不高于 5%），成本敏感度低，因此无论是开发商还是消费者都开始
注重选择更具品牌形象的产品，品牌溢价开始凸显。 

地点 项目 投资额（万元） 区域 建设时间表 项目预计收益

唐山
4000万平米防水卷材和4万吨防水涂料 36,152 华北

建设期2年，一期2000万平+4

万吨，二期2000万平 年收入13亿元，IRR30%

咸阳 2000万平米防水卷材和4万吨防水涂料 25,430 西北 建设期1年，2000万平+4万吨 年收入8亿，IRR28.8%

徐州 年产9万吨防水涂料 15,700 华东 建设期1年，9万吨 年收入9.4亿，IRR41%

锦州 年产2000万平米防水卷材 14,586 东北 建设期1年，2000万平 收入5亿，IRR23.9%

德州 年产1万吨非织造布 10,470 华东 建设期2年 年收入1.5亿元，IRR9%

偿还贷款 25,000

未来计划 安徽芜湖
防水卷材4000万方，防水涂料与砂浆

产品28万吨，石墨聚苯板80万方
157,800

华东 计划中，已完成工商注册 年收入32亿，利润2.6亿

定增项目
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“东方雨虹”品牌是防水材料行业第一品牌，公司也是中国房地产开发企业防水材料首
选供应商，首选率达到 27%，大大超越第二名的 10%，是名副其实的防水材料行业第一
品牌。 

图表 20: 2014 年防水材料行业品牌首选率排名 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中房网，中金公司研究部 

广告和线下活动打造品牌形象。公司凭借资金优势，加大品牌广告投放力度，通过央视
广告、核心城市电台广告等媒体，增加品牌知名度；开展“服务百姓、拒绝渗漏”等公
益活动，携手地方电视台和各大官方网络平台，向消费者普及防水知识和施工演示，提
升品牌影响力。 

“虹哥汇”打造品牌传播新渠道。公司推出依托会员制管理的“虹哥汇”微信平台，加
强和装修设计师、工长等专业人员的联系，快速、精准地推送产品信息和施工标准，开
展技术培训和联谊活动相结合的线下推广活动。在家装行业，设计师和工长往往对于用
户产品的选择具有重要的决定作用，因此“虹哥汇”作为公司开拓民建市场（零售渠道）
具有重要的意义，也为公司品牌的传播建立了最直接的渠道。截至 2014 年，“虹哥汇”
会员人数突破 4 万人，计划到 2016 年达到 10 万人；若每个会员能带来 1 万元的销售额，
“虹哥汇”还将成为一个 10 亿元级别的重要销售渠道。 

渠道：打造直销、工渠、零售、电商多层次综合营销网络，积极拓展零售渠道 

公司目前销售渠道主要分为直销、工渠和零售，2014 年比例大致为 65%:26%:9%，从
长期规划来看，公司将打造一个直销、渠道、零售、电商多层次综合营销网络。 

直销渠道上，大客户模式从高铁向房地产的成功应用。公司长期以来坚持直销绑定大客
户的销售模式。2010 年以前，公司直销大客户主要是铁路基建业主，在高铁经历撞车事
故而投资大幅下降后，公司迅速切入房地产领域，2014 年前五大客户销售占比约为 19%。
截至目前，公司已经与万科、保利、金地、龙湖等多个国内大型地产商签订了战略合作
协议，成为其长期供货商。随着战略客户的不断增加，销售对单一客户的依赖度逐渐下
降，以第一大客户万科为例，2011 年以来其销售占比呈逐渐下降的趋势。 

分销渠道上，主要包括工程和零售经销商。公司目前建立了超过 1,000 家工程渠道经销
商的网络，针对核心城市工程市场，工程渠道基本铺设完成；由于工程渠道深入三四线
城市，因此受到今年房地产市场下滑的影响更大，预计 2015 年上半年工程渠道的销售收
入下滑幅度可能在 20~30%左右，未来工程渠道的贡献仍继续受到房地产市场的重要影
响。零售渠道包括 800 家零售渠道经销商和 8,000 家门店，主要针对家装公司、建材市
场等，公司计划继续提高零售渠道的覆盖深度，扩大区域和三四线城市渗透。2014 年，
零售渠道对销售的贡献逐渐增加，销售收入占比已经提高到 10%左右，是未来驱动收入
增长的又一重要引擎；2015 上半年，尽管工程市场表现疲弱，但零售渠道依然实现了 30%
以上的较快增长，预计全年零售渠道的占比有望提高到 14~15%，提升 5 个百分点。 
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电商渠道上，公司已完成天猫、京东、亚马逊等电商平台的布局，并与齐家网形成了战
略合作伙伴关系，开展线上市场营销、推广活动。 

图表 21: 对万科地产销售额占比成下降趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 22: 直销、经销和零售比例（2015 年为中金预测） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 23: 零售收入和贡献比例（2015 年为中金预测） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

成立互联网子公司，打造建材 O2O 平台 

公司出资 5,000 万元成立了子公司“虹网科技”，专营建材 O2O 平台；虹网科技不仅是
公司对电子商务的渠道探索，更是对运营管理和商业模式的升级。目前国内大型电子商
务平台已经搭建完成（淘宝、京东等），但侧重于垂直服务的线上线下融合的 O2O 平台
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尚未真正形成，尤其是防水材料的功能体验不能单纯依赖线上售卖来实现，因此垂直类
的建材 O2O 平台仍有用武之地。 

多元化业务快速发展 

除了防水材料主业的内生增长外，多元化业务也将带来一个更大的市场空间，并且正以
更快的速度实现增长。以 2014 年为例，其他业务收入占全部收入的比例约为 4.8%，其
中增速为 87%，远远高于防水材料业务的增速；2015 上半年，尽管防水材料受市场影
响出现收入同比下滑，但多元化业务依然实现了 21%的同比增长，占比提高到 6%。 

建筑保温 

基于防水卷材工程施工业务延伸而来的建筑外墙保温业务，是对客户资源的深度利用；
目前主要在工程施工领域，暂未涉及保温材料。2015 上半年，建筑保温业务的收入增长
亦在 30%以上；未来若芜湖项目 80 万方石墨聚苯板投产，则建筑保温业务将实现施工+
材料一体化发展。 

特种砂浆 

特种砂浆主要包括瓷砖胶、勾缝剂、硅藻泥等产品，该业务 2014 年的收入规模在 5,000
万元左右，预计 2015 年实现翻番增长。 

1） 瓷砖胶是一种新型的材料，其主要用于替代传统水泥砂浆，用作瓷砖、面砖和地砖
的粘结剂，广泛适用于外墙、地面、浴室、厨房等建筑装饰场所，具备粘结强度高、
耐水、耐冻融、耐老化性能好及施工方便等特点。瓷砖胶在发达国家已经较为普及，
甚至巴西这样的发展中国家普及率都接近 85%。我国瓷砖胶的普及率仍较低，据统
计 2013年国内瓷砖消耗量接近 85亿平米，理论计算瓷砖胶的需求量为 9,000万吨，
但实际使用量仅有 300 万吨，大部分仍采用传统水泥砂浆，未来瓷砖胶的普及率提
升空间非常广阔。根据中国建材网统计，按照市场占有率和业主口碑来排名，目前
瓷砖胶的十大品牌包括：德高（DAVCO）、马贝（MAPEI）、万施博（WASPER）、波
士胶（Bostik）、巴斯夫（BASF）、澳洲高能、裕川、盾石（DUNSHI）、塞力特（CERESIT）、
筑邦，东方雨虹在国内排名靠前，但规模上仍有较大提升空间。 

2） 勾缝剂是一种以水泥为基材的固体粉末。主要用于瓷砖、面砖、大理石、花岗石等
砖材之间填缝用。产品具有防裂、抗水及良好的耐久性，同时可有效阻止水泥砂浆
中游离钙的析出，使装饰砖材的美观效果更为显著，是装饰材料的一种。 

3） 硅藻泥是一种以硅藻土为主要原材料的内墙环保装饰壁材，具有消除甲醛、净化空
气、调节湿度等功能，是替代壁纸和乳胶漆的新型绿色室内装饰材料，广泛适用于
家庭公寓、养老院、医院、会所、酒店、写字楼等场所。2015 年 5 月，子公司华砂
砂浆通过收购和增资获得了长沙洛迪环保科技 70%股权，后者是国内硅藻泥领域唯
一能生产所有品种产品的公司，两者的结合将充分利用洛迪的产品优势以及东方雨
虹的渠道优势，加速硅藻泥产品的发展。 

无纺布 

无纺布又称非织造布，是由定向的或随机的纤维而构成，是新一代环保材料，具有防潮、
透气、不助燃、易分解、无毒无刺激性、色彩丰富、价格低廉、可循环再用等特点，可
用于农用薄膜、皮革、床垫、装饰、化工、建材家居等领域，产品环保用途广泛。目前，
公司无纺布主要用作防水卷材的原材料，随着未来德州基地 1 万吨无纺布生产线的投产，
中期计划将无纺布按照自用、出口、内销各占三分之一的结构进行发展。 
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财务分析：净利润率提高，带动 ROE 持续上升 

原材料价格大幅下跌，毛利率持续创新高 

防水卷材和防水涂料的主要原材料分别是沥青和丙烯酸，原材料占成本的比例超过 90%。 

2014 年以来，国际原油价格大幅下跌，布伦特原油价格从 115 美元/吨下跌至 40 美元/
吨，跌幅达到 65%；防水卷材的主要原材料改性沥青价格累计下跌 1,900 元/吨，跌幅
34%，防水涂料的主要原材料丙烯酸价格在 2014年单边下跌 56%后，2015年底部震荡。
原材料成本占防水卷材总成本比例在 50%以上，因此毛利率大幅提升，2015 年上半年
毛利率同比提高了 4 个百分点到 40.7%，其中二季度创下了 43.4%的历史新高；而改性
沥青价格还在继续下跌，毛利率持续提升。 

图表 24: 沥青和丙烯酸价格大幅下跌 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 25: 东方雨虹季度毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

规模效应有望带动费用率下降 

销售费用率受到收入增长的影响较大，2010 年以来费用率持续下降，但随着公司在零售
渠道建设上增加投入，叠加 2015 上半年收入的下滑，上半年销售费用率大幅上升，后期
需要收入的持续增长来消化。管理费用方面，2013~2014 年股权激励费用推高了管理费
用，但该影响将自 2015 年起大幅减弱，管理费用的增长大幅放缓，但同样收入下滑影响，

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

2011/01 2012/01 2013/01 2014/01 2015/01

华东SBS改性沥青价格 年度均价元/吨

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2011/01 2012/01 2013/01 2014/01 2015/01

华东丙烯酸价格 年度均价元/吨

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

1Q10 3Q10 1Q11 3Q11 1Q12 3Q12 1Q13 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15

东方雨虹季度毛利率走势



中金公司研究部：2015 年 9 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

19 

费用率在上半年有所反弹，预计 2016 年将开始回落。财务费用方面，随着公司定向增发
的完成，净负债接近于零，同时央行持续降息政策推动下，财务费用率大幅下降。 

图表 26: 东方雨虹三项费用率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

净利润率带动 ROE 持续提升 

2011~2013年，公司 ROE从历史底部的 9.6%上升到 21.6%，主要由净利润率提升带动。 

► 净利润率从 4.2%上升到 9.3%，上升 5.1 个百分点，其中毛利率上升贡献 6.2 个
百分点，是主要驱动因子；往后看，毛利率的上升仍是净利率持续提升的主要动力。 

► 资产周转率整体平稳：从资产周转率来看，2011~2013年从 1.06x小幅提高到 1.1x，
整体平稳；其中应收账款周转天数维持 120~130 天，主要是由于直销比例高达 60%
以上，而直销大客户通常是房地产商和基建施工方，应收账款账期略长；存货周转
天数从 110 天下降至 70 天左右，显示存货管理能力的提高；最近 3 年的净运营资
本周转率稳定在 3.1~3.2 之间，表明公司运营资本周转能力较为平稳。 

► 杠杆比例同样平稳，负债率健康：2011~2013 年，公司杠杆比例基本稳定，整体杠
杆水平约为 2.2x（总资产/净资产），净负债率平均为 36%，处于健康水平。 

2014 年，公司完成定向增发，净利润率进一步提升了 2.2 个百分点到 11.5%，但杠杆率
水平从 2.1 降低到了 1.5，同时资产周转率从 1.1 降低到 0.97，导致 ROE 水平从 21.6%
下降到了 16.8%。尽管 ROE 受到定增摊薄，但随着负债水平的下降，财务状况进一步优
化，为持续成长奠定了基础。 

图表 27: 东方雨虹净资产收益率和杜邦分析表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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现金流分析：零售转型有望进一步提升经营性现金流 

经营现金流稳定增长，但资本开支较大，导致过去融资需求强。2012 年开始，随着大客
户逐渐转移到房地产商，公司运营资本的周转率基本稳定，过去三年经营性现金流整体
保持了稳定增长的势头；但产能扩张对资本开支的需求较大，因此公司仍实施了定向增
发以充实资金规模。 

向零售渠道转型，经营性现金流有望进一步改善。近几年公司加大了经销商渠道的建设，
经销商渠道销售收入的占比从 2007 年的 17%上升到 2013 年的 35%。其中，工程渠道
经销商数量从 2007 年的 300 家提升至 1,000 家；零售渠道经销商数量提高到 800 家，
门店数量提升至 8,000 个，未来工零售渠道销售收入占比有望进一步提升。渠道经销商
一般采取现款现货的销售模式，有望提升经营性现金流。以 2015 上半年为例，经营性现
金净流入 5,112 万元，同比提高了 1.1 亿元。 

图表 28: 经营性现金流 vs.投资性现金流 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 29: 东方雨虹三张财务报表及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

利润表 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

销售收入 829 1,982 2,474 2,979 3,903 5,006 4,954 5,723

销售成本 -532 -1,411 -1,791 -2,102 -2,584 -3,222 -2,910 -3,310

营业费用 -106 -206 -265 -308 -399 -477 -594 -687

管理费用 -86 -187 -230 -244 -355 -513 -545 -589

EBIT 98 163 159 289 509 721 833 1,053

EBITDA 110 186 189 328 561 802 949 1,213

财务费用 -11 -30 -56 -67 -64 -57 -32 -31

投资收益 0 0 0 0 3 4 6 10

其他损益项 3 -12 13 0 -4 -17 35 20

利润总额 90 121 117 223 444 651 842 1,052

所得税 -16 -14 -13 -31 -74 -69 -84 -105

少数股东损益 -1 -3 0 -3 -6 -6 -8 -10

归属于股东的净利润 73 104 105 189 364 577 750 937

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

现金 159            779            359            417            414            969            716            658            

应收帐款 298            537            722            897            1,219         1,542         1,682         1,992         

预付帐款 80              136            167            88              160            74              120            136            

存货 234            412            549            517            490            626            717            907            

其他流动资产 -             -             -             21              32              30              30              30              

流动资产 816            1,922         1,858         2,014         2,429         3,571         3,609         4,119         

固定资产 168            223            364            540            774            1,082         1,503         1,881         

长期投资 -             -             -             33              33              33              33              33              

其他长期资产 28              52              104            225            283            455            528            601            

非流动资产 196            276            468            798            1,091         1,570         2,065         2,515         

资产总额 1,011         2,198         2,326         2,811         3,520         5,141         5,673         6,634         

短期借款 293            815            860            758            993            560            560            560            

各项应付款 137            216            323            442            583            729            770            768            

应交税费 38              53              40              83              171            164            120            136            

应付职工薪酬 3                6                6                7                8                23              21              24              

其他流动负债 45              74              -1               265            50              96              -41             64              

流动负债 516            1,164         1,228         1,554         1,805         1,572         1,430         1,551         

长期借款 -             -             -             -             -             -             -             -             

其他长期负债 3                1                -             -             14              106            106            106            

非流动负债 3                1                -             -             14              106            106            106            

负债总额 519            1,165         1,228         1,554         1,819         1,678         1,536         1,658         

少数股东权益 11              14              10              13              19              26              33              43              

股本 79              172            344            344            360            416            833            833            

公积金及未分配利润 402            846            745            901            1,321         3,020         3,271         4,099         

归属于母公司股东权益 482            1,018         1,088         1,245         1,681         3,437         4,103         4,932         

负债及股东权益 1,011         2,198         2,326         2,811         3,520         5,141         5,673         6,634         

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

净利润 73              104            105            189            364            577            750            937            

折旧 /摊销 12              23              30              39              52              81              116            160            

运营资本变化 -138           -360           -339           178            -248           -397           -433           -447           

其他项 13              46              16              -22             96              90              34              31              

经营活动现金流量 -40             -187           -188           384            264            351            466            681            

固定资产投资 -83             -115           -189           -261           -366           -535           -529           -529           

其他投资活动 -2               -20             5                -28             23              40              -76             -72             

投资活动现金流量 -85             -136           -183           -289           -343           -495           -605           -601           

股权融资 -             456            -             -             111            1,260         -             -             

借款变动 173            517            43              34              66              -464           -             -             

其他融资活动 -30             -54             -98             -101           -133           -129           -115           -139           

融资活动现金流量 143            918            -56             -67             45              667            -115           -139           

现金及现金等价物变动 19              596            -427           28              -35             523            -253           -58             

损益表  (人民币百万)

资产负债表  (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)
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盈利预测和估值建议 

盈利预测：零售带动收入增长；毛利率上升 

短期收入下滑，下半年零售发力触底回升 

从产能规模来看，截至 2014 年底公司拥有 9,000 万平米防水卷材和 18.5 万吨防水涂料
生产能力；随着定增募投项目投产，预计 2016 年底进一步新增 6,000 万平米防水卷材和
11 万吨防水涂料产能。尽管行业增速受到房地产下滑影响，公司短期销售收入增速有所
放缓，但通过中西部地区的扩张和三四线城市的渗透，以及零售渠道的发力，销售规模
仍有望恢复增长。我们预计 2015~2016 年公司收入增速为-1.0%/15.5%。 

原材料价格下跌助成本下降，毛利率大幅提升 

2014 年以来，国际原油价格大幅下跌，布伦特原油价格从 115 美元/吨下跌至 40 美元/
吨，跌幅达到 65%；防水卷材的主要原材料改性沥青价格累计下跌 1,900 元/吨，跌幅
34%，防水涂料的主要原材料丙烯酸价格在 2014年单边下跌 56%后，2015年底部震荡。
原材料成本占防水卷材总成本比例在 50%以上，因此毛利率大幅提升，2015 年上半年
毛利率同比提高了 4 个百分点到 40.7%，其中二季度创下了 43.4%的历史新高；而改性
沥青价格还在继续下跌，毛利率的提升仍将持续。我们预计 2015 年公司毛利率同比提高
5.6 个百分点到 41.3%，2016 年继续提高 0.9 个百分点至 42.2%。 

收入恢复增长可带动费用率逐渐企稳 

若公司销售规模持续增长，规模效应将得到显现；随着股权激励费用计提的结束，管理
费用率也将开始回落；而财务费用率将伴随定向增发的完成，公司现金充沛而进一步下
降。综合来看，未来三项费用率的下降有望进一步带动净利润率提升。 

2015~16 年净利润率实现 30%和 25%的快速增长 

综上所述，毛利率的上升将推动净利润实现快速增长。我们预计 2015/2016 年公司净利
润有望实现 30%和 25%的增长，达到 7.5 亿元和 9.4 亿元，对应每股收益 0.90 元和 1.13
元。 

图表 30: 主要盈利预测假设 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

销量

防水卷材(万平米) 5,120            6,700            8,035            9,800            9,800            11,270         

36% 31% 20% 22% 0% 15%

防水涂料(吨） 73,500         88,200         110,000       192,000       249,600       324,480       

12% 20% 25% 75% 30% 30%

单价

防水卷材(元/平米) 26.7              25.4              27.1              27.8              26.0              24.5              

防水涂料(元/千克） 10.3              9.5                9.6                6.7                5.5                5.6                

销售收入(百万元）

防水卷材 1,367            1,702            2,177            2,724            2,548            2,761            

防水涂料 756               836               1,061            1,286            1,373            1,817            

毛利率

防水卷材 22.0% 31.5% 30.2% 33.4% 44.0% 45.0%

防水涂料 28.0% 26.4% 42.8% 43.2% 45.0% 45.0%

合计 27.6% 29.4% 33.8% 35.6% 41.3% 42.2%
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图表 31: 损益表细项及其预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

估值重现吸引力；首次覆盖给予“推荐”评级，目标价 22.5 元 

当前股价下，公司对应 15/16 年的 P/E 分别为 20x/16x，对应未来 12 个月 P/E 约为 18x，
接近历史估值中枢下沿（市盈率 15~30x）。我们长期看好公司内生+外延扩张带来的可
持续增长，短期内地产新开工和投资下滑拖累收入增速，但毛利率的提升仍推动业绩保
持较快增长；中长期零售渠道的发力有望重新带来一轮快速成长。我们首次覆盖东方雨
虹，给予目标价 22.5 元，对应 2016 年 20x P/E（0.8x PEG），给予“推荐”评级。 

风险 

房地产行业复苏不及预期，零售渠道开拓不及预期，原材料价格超预期回升。 

 

图表 32: 东方雨虹历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

利润表 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

销售收入 829 1,982 2,474 2,979 3,903 5,006 4,954 5,723

销售成本 -532 -1,411 -1,791 -2,102 -2,584 -3,222 -2,910 -3,310

营业费用 -106 -206 -265 -308 -399 -477 -594 -687

管理费用 -86 -187 -230 -244 -355 -513 -545 -589

EBIT 98 163 159 289 509 721 833 1,053

EBITDA 110 186 189 328 561 802 949 1,213

财务费用 -11 -30 -56 -67 -64 -57 -32 -31

投资收益 0 0 0 0 3 4 6 10

其他损益项 3 -12 13 0 -4 -17 35 20

利润总额 90 121 117 223 444 651 842 1,052

所得税 -16 -14 -13 -31 -74 -69 -84 -105

少数股东损益 -1 -3 0 -3 -6 -6 -8 -10

归属于股东的净利润 73 104 105 189 364 577 750 937
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图表 33: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

  

股票代号 公司名称 交易货币 股价

2015-9-17 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

002271.SZ 东方雨虹 RMB 18.03 26.1 20.0 16.7 4.4 3.6 3.0 0.4 0.7 0.8

002372.SZ 伟星新材 RMB 14.10 16.0 16.6 13.4 2.9 3.1 2.7 0.7 0.6 0.6

002641.SZ 永高股份 RMB 7.53 14.5 18.8 14.8 1.5 2.4 2.1 -2.0 0.3 0.6

300234.SZ 开尔新材 RMB 11.88 29.7 27.0 18.6 5.9 4.4 3.6 0.3 1.7 0.4

000786.SZ 北新建材 RMB 18.58 11.9 21.4 17.9 1.6 3.1 2.7 0.5 1.9 0.9

300196.SZ 长海股份 RMB 19.92 25.9 17.9 13.5 3.5 3.0 2.4 0.6 0.4 0.4

600176.SH 中国巨石 RMB 19.91 36.9 18.8 15.4 4.3 3.6 3.0 0.8 0.2 0.7

002718.SZ 友邦吊顶 RMB 33.89 16.7 21.3 15.9 3.3 4.3 3.5 0.8 0.8 0.5

平均值 22.2 20.2 15.8 3.4 3.4 2.9 0.3 0.8 0.6

中位数 21.3 19.4 15.7 3.4 3.4 2.9 0.6 0.6 0.6

市盈率 市净率 PEG
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