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股价走势 

关注防水龙头，高质量成长可期 
  
组织架构调整，经营效率提升 

近期东方雨虹公布启动新一轮组织变革，原“1+6”事业群调整为工程建材集

团、民用建材集团、天鼎丰控股、投资控股公司，其中，工程建材集团划

分为北方区、华东区、华南区三大区，管理架构扁平化。我们认为本次架

构调整有助于公司降低内部管理成本，增强了公司对原有渠道的控制力，

使公司原有的不同销售渠道和人员实现资源共享，成本降低，系统性更强。

也使公司对销售渠道的理解力上升，与合伙人的关系更加密切。 

原材料成本压力有望缓解 

面对成本端压力，2018Q2 防水行业多家企业提价。防水企业盈利水平受沥

青采购成本影响较大。加上国内沥青生产集中度较高，主要沥青企业议价

能力更强，因此公司生产成本受沥青价格影响大，毛利率常与沥青价格呈

现较明显的反向相关关系，沥青价格下降，防水卷材生产成本下降，企业

盈利能力增强。近期伴随国际原油价格的明显调整，公司防水产品主要原

材料沥青价格也出现了明显回落，预计公司 2019 年成本端的压力将会有所

缓解，盈利能力有望提升。 

 

流动性压力缓释，有望推进高质量成长  

今年一季度公司因履约保证金问题，经营性现金流量净额出现大幅流出，

二季度、三季度公司回款情况良好，并且公司主要客户多为还款能力较强

的头部客户，回款担忧有望进一步得到缓解。先前支付的保证金有助于锁

定部分未来业绩增长，并且配合公司资本开支的稳定输出，未来公司业绩

向上弹性正在酝酿。  

 

盈利预测：将公司 2018、19 年的归母净利由 16.04 亿元、22.12 亿调整为

15.77 亿元、19.63 亿元，对应 EPS 由 1.07 元、1.48 元调整为 1.06 元、1.32

元，对应 PE 为 14.9X、12.0X，维持“增持”评级。 

 
风险提示：沥青等原材料价格大幅上涨；应收账款坏账大幅提升；防水材
料需求出现下滑。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7,000.23 10,292.97 13,341.33 15,996.31 19,279.11 

增长率(%) 31.98 47.04 29.62 19.90 20.52 

EBITDA(百万元) 1,286.77 1,602.03 2,048.82 2,501.26 3,079.63 

净利润(百万元) 1,028.71 1,238.84 1,577.19 1,962.78 2,461.99 

增长率(%) 40.97 20.43 27.31 24.45 25.43 

EPS(元/股) 0.69 0.83 1.06 1.32 1.65 

市盈率(P/E) 22.90 19.02 14.94 12.00 9.57 

市净率(P/B) 4.74 3.51 2.69 2.26 1.88 

市销率(P/S) 3.37 2.29 1.77 1.47 1.22 

EV/EBITDA 14.20 21.95 10.22 8.29 6.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 组织架构调整，经营效率提升 

近年来，东方雨虹在做大做强建筑防水主业的基础上，通过不断耕耘，开辟出以建筑防水
为基础，以民用建材、节能保温、特种砂浆、建筑涂料、非织造布、建筑修缮为延伸的建
筑建材综合“1+6”系统服务体系。并在这个服务体系的基础上，发展出了“1+6”事业群
的组织架构，围绕战略目标更好提供技术服务支持，进行企业模块分管。 

18 年 10 月 31 日，东方雨虹内网公布了《关于组织变革的决定》，文件涉及了战略调整和
组织构架变化。这次调整以“有序发展事业合伙人，高质量发展直销业务”为原则，深度
融合原工程渠道和工程直销渠道，是东方雨虹继上市之后再一次较大组织架构调整，也是
公司新一轮整体战略的升级。 

此次调整基于东方雨虹一贯优秀的发展势能，并结合国内外经济环境，将原“1+6”事业
群调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎丰控股、投资控股公司（新市场培育）。 

调整最大的工程建材集团是将原有的直销模式与渠道模式相结合的多层次的市场营销渠
道网络优化，将以前主要针对大的核心城市及区域的直销模式和更针对小城市的工程渠道
模式规划整合，以大区划分而不再以规模和地缘简单区分直销和工程渠道的运行区域。我
们认为，本次架构升级融合两种销售渠道的长处，使其相互渗透，以填补营销空白，提高
了服务半径内客户密度，丰富了客户层次，更好发挥现有渠道的作用，提升营销效率。 

 

图 1：东方雨虹变革后的组织架构 

 

资料来源：中国涂界网，天风证券研究所 

变革后东方雨虹将工程建材集团以区域划分为北方、华东和华南三个大区，覆盖东方雨虹
的主要销售区域。并设立市场中心四个产品应用技术开发与支持平台并研发中心，既有统
筹又有分工，打破之前同一区域直销与工程渠道互相独立的情况。还针对高铁、海外、大
客户、化学灌浆、外加剂、智能装备设立专门的事业部，做到专业团队专业服务。 
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图 2：工程建材集团组织架构 

 

资料来源：中国涂界网，天风证券研究所 

这样的渠道整合具有很好的作用，一方面工程建材集团的整合打破了直销与工程渠道营销
模式的区位界限，不仅为员工提供实现自我价值的更大空间，让原本只专注某一渠道的团
队多样化发展，还更有效地利用小客户资源，提升营销效率，增加业绩，优化服务。另一
方面公司在整合这部分资源的同时，针对客户、海外及高铁这些特殊情况和化学灌浆、外
加剂、智能装备等特殊工艺产品单独设立事业部，提升服务针对性，让丏业服务更聚焦，

更好地控制服务品质。 

此外，扁平化的构架设计降低内部管理成本，增强了公司对原有渠道的控制力，使公司原

有的不同销售渠道和人员实现资源共享，成本降低，系统性更强。也使公司对销售渠道的

理解力上升，密切与合伙人的关系。 

2. 沥青成本压力有望缓解 

石油是沥青的主要原料，国际石油价格与沥青价格一直具有较强的相关性。虽然 2018 年
石油价格持续上涨大幅拉动下游沥青价格上涨，但自从 10 月份以来，石油价格迅速从高
位回落，带动沥青价格离开高位，短期内企业沥青成本压力有所缓解，预计这种趋势将在
19 年延续。 

表 1：2018 年 Q2 部分防水企业涨价情况 

公司 时间 涨价详情 

科顺股份 2018 年 4 月 21 日 对聚氨酯、聚合物等防水涂料产品的价格，上调 1.5-3 元／ｋｇ；6 月 22 日，

卷材产品价格上调。 

华宇防水 2018 年 4 月 24 日 部分产品价格上调 

蓝翎环科 2018 年 4 月 20 日 调整非固化系列产品销售价，每吨上浮 1000 人民币，方案于 2018 年 5 月 1

日起实施 

桂湖防水 2018 年 5 月 15 日 部分产品价格上调 

阿尔法 2018 年 5 月 15 日 超级自粘卷材涨上涨 6 元／平方米，每卷产品直涨 120 元 

东方恒兴 2018 年 5 月 14 日 全品乳液价格每吨均上调 200 元 

润泰化学股份 2018 年 4 月 20 日 C-12 产品统一上调 800 元／吨，C-16 上调 2000 元／吨 

日照广大建筑材料 2018 年 5 月 12 日 所有产品在原价格基础上每吨上涨 200-500 元 

东方新材料 2018 年 5 月 21 日 部分产品价格上调 
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江苏文甲新材料 2018 年 5 月 18 日 所有乳液系列产品上调 300-500 元／吨 

上海保立佳 2018 年 5 月 21 日 全部产品价格上调 350 元／吨 

山东宏源 2018 年 6 月 20 日 各产品分别上涨 5%-20%不等 

山东宇虹 2018 年 6 月 20 日 各产品分别上涨 10%-15%不等 

深圳卓宝 2018 年 7 月 1 日 各品种产品价格进行调整 

资料来源：慧聪防水网，天风证券研究所 

 

2018 年第二季度，随着沥青以及部分化工产品的价格的不断上涨，多家防水企业逐步开始
执行产品涨价，以消化传导原材料涨价带来的成本压力。东方雨虹也进行了提价举措，产
品价格整体略有上升。 

 

图 3：沥青与石油价格高度相关 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

国际上，全球宏观经济增长态势不继，亚太市场需求持续疲软，日本、韩国及中国等传统
市场需求相对萎缩，同时北美地区页岩气产量的增加推动天然气出口量显著提升。整体原
油供需情况难以支撑油价大幅上涨。 

从国内沥青需求来看，当前国内大多数正处于需求淡季开工率低，沥青价格没有季节性供
求加成，整体价格中枢不会有明显的上升态势。相较 18 年三季度沥青价格的高位运行，
投资者对原材料成本压力的担忧有望得到缓解。 

图 4：近一年原油价格指数变化  图 5：近一年沥青价格指数变化 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

注：以 2009 年 12 月 31 日为基日，基点为 1000 点，以选取市场的基日原油

 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

注：以 2009 年 12 月 31 日为基日，基点为 1000 点，以选取市场的基日沥青
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调整市场价格总和为基期。 调整市场价格总和为基期。 

 

对于防水企业来说，沥青成本占生产成本的比重较高。根据东方雨虹 17 年年报，直接材
料占防水材料销售的营业成本 90%，防水企业盈利水平受沥青采购成本影响较大。加上国
内沥青生产集中度较高，主要沥青企业议价能力更强，因此公司生产成本受沥青价格影响
大，毛利率常与沥青价格呈现较明显的反向相关关系，沥青价格下降，防水卷材生产成本
下降，企业盈利能力增强。19 年沥青成本端压力的缓解可能带来企业的盈利能力上升。 

 

图 6：沥青价格与东方雨虹单季盈利关系  图 7：沥青价格与东方雨虹年度盈利关系 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利质量有望提升 

目前经济形势压力较大，下游企业经营状况和回款能力有所下降，普遍出现现金流紧张。
由于防水行业的营销方式比较依赖下游企业对应收账款的偿付，当前形势下，防水行业的
账款回收并不顺畅，应收账款的数量增加，占销售收入的比重上升，同时账期拖长，坏账
风险上升，企业盈利质量变差。各个防水企业普遍加强了对应收账款风险的重视。 

截至 2018Q3，防水企业应收账款金额较多，占营业收入比重逐年上升，2018 年普遍超过
50%，凯伦股份甚至达到 63.13%。虽然东方雨虹略低于行业内其他企业，也达到了 55.6%。
过多的应收账款使得企业营业收入虽然逐年上升，但经营性现金流量却并不充裕，雨虹
2018Q3 年经营现金流净额为-5.31 亿元，有了比较明显的经营现金流缺口。为了维持企业
正常经营发展活动，企业借款增加，经营杠杆和财务风险随之上升，经营压力增大。 

图 8：防水企业应收账款占营业收入比重变化  图 9：防水企业经营性净现金流量变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 10：东方雨虹取得借款收到的现金（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

目前，防水企业已经认识到应收账款风险的威胁并加大对账款回收的管控，盈利质量状况
在未来会有较大程度的改变。首先，按照以前的情况来看，17 年短期（一年以下）应收账
款占总应收账款 80%以上，18 年上半年也达到 78%，说明企业应收账款主要以一年以内欠
款为主，客户还款意愿较强，账款可回收性高，待下游企业资金周转情况好转，盈利质量
可能有所改善。其次，公司有较为全面的风险监管程序防范坏账风险，作为行业龙头企业，
东方雨虹对于客户质量、合同评审、回款情况都有较为严格的把控，客户自身经营能力强、
信用质量高。东方雨虹 2018H1 应收账款中，应收金额前五大客户的应收账款占应收账款
总额的 23.57%（2017 年为 19.53%），这些客户多为还款能力较强的头部客户，坏账概率较
低。因此，我们预计 18 年底至 19 年应收账款回收情况会有改善，盈利质量恶化情况能够
得到好转。  

图 11：东方雨虹应收账款一年以下占比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 盈利预测和估值 

考虑到公司的管理架构变化有助于整体提升公司的盈利质量，收入增速或将略有放缓。将
公司 2018、19 年的归母净利由 16.04 亿元、22.12 亿元调整为 15.77 亿元、19.63 亿元，对
应 EPS 由 1.07 元、1.48 元调整为 1.06 元、1.32 元，对应 PE 为 14.9X、12.0X，维持“增持”
评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,611.16 2,423.17 4,077.40 4,448.69 6,934.07 
 

营业收入 7,000.23 10,292.97 13,341.33 15,996.31 19,279.11 

应收账款 3,186.56 4,426.06 5,441.12 6,389.68 7,869.06 
 

营业成本 4,015.77 6,409.44 8,435.63 10,104.89 12,144.43 

预付账款 132.05 293.15 128.63 376.61 230.61 
 

营业税金及附加 81.27 99.18 80.05 95.98 115.67 

存货 712.35 1,508.68 1,209.46 2,046.55 1,866.65 
 

营业费用 840.32 1,180.49 1,600.96 1,919.56 2,313.49 

其他 412.49 679.57 1,067.36 693.79 1,352.16 
 

管理费用 824.61 1,047.57 1,294.11 1,519.65 1,792.96 

流动资产合计 6,054.62 9,330.63 11,923.97 13,955.33 18,252.54 
 

财务费用 46.36 103.35 74.17 62.25 52.39 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 118.49 131.77 80.00 80.00 80.00 

固定资产 1,596.89 1,911.11 2,099.58 2,176.40 2,180.25 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.01 (0.01) 0.00 

在建工程 271.67 810.40 558.24 430.94 354.57 
 

投资净收益 23.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 571.53 626.37 611.82 597.27 582.73 
 

其他 (46.30) (110.90) (0.02) 0.01 (0.00) 

其他 361.84 638.36 562.54 576.13 578.77 
 

营业利润 1,096.55 1,432.06 1,776.42 2,213.99 2,780.16 

非流动资产合计 2,801.93 3,986.23 3,832.18 3,780.75 3,696.31 
 

营业外收入 66.85 13.78 40.00 40.00 40.00 

资产总计 8,856.55 13,316.86 15,756.16 17,736.08 21,948.85 
 

营业外支出 6.55 9.13 6.00 6.00 6.00 

短期借款 1,062.84 1,326.65 1,300.00 1,300.00 1,300.00 
 

利润总额 1,156.85 1,436.71 1,810.42 2,247.99 2,814.16 

应付账款 1,820.95 2,403.33 3,361.02 3,543.99 4,822.17 
 

所得税 130.53 194.57 217.25 269.76 337.70 

其他 923.41 1,163.04 1,576.29 1,526.69 2,136.85 
 

净利润 1,026.32 1,242.13 1,593.17 1,978.23 2,476.46 

流动负债合计 3,807.20 4,893.02 6,237.31 6,370.68 8,259.02 
 

少数股东损益 (2.39) 3.30 15.98 15.45 14.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,028.71 1,238.84 1,577.19 1,962.78 2,461.99 

应付债券 0.00 1,430.29 476.76 635.69 847.58 
 

每股收益（元） 0.69 0.83 1.06 1.32 1.65 

其他 62.84 98.92 75.16 78.97 84.35 
       

非流动负债合计 62.84 1,529.21 551.92 714.66 931.93 
       

负债合计 3,870.04 6,422.24 6,789.23 7,085.34 9,190.95 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 11.99 179.91 195.89 211.34 225.81 
 

成长能力 
     

股本 882.69 881.85 1,492.08 1,492.08 1,492.08 
 

营业收入 31.98% 47.04% 29.62% 19.90% 20.52% 

资本公积 1,772.60 1,966.26 1,966.26 1,966.26 1,966.26 
 

营业利润 50.61% 30.60% 24.05% 24.63% 25.57% 

留存收益 4,637.22 5,938.35 7,278.96 8,947.32 11,040.01 
 

归属于母公司净利润 40.97% 20.43% 27.31% 24.45% 25.43% 

其他 (2,317.99) (2,071.74) (1,966.26) (1,966.26) (1,966.26) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,986.51 6,894.63 8,966.93 10,650.74 12,757.91 
 

毛利率 42.63% 37.73% 36.77% 36.83% 37.01% 

负债和股东权益总

计 

8,856.55 13,316.86 15,756.16 17,736.08 21,948.85 
 

净利率 14.70% 12.04% 11.82% 12.27% 12.77% 

       
ROE 20.68% 18.45% 17.98% 18.80% 19.65% 

       
ROIC 26.36% 32.38% 24.54% 32.57% 32.76% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,026.32 1,242.13 1,577.19 1,962.78 2,461.99 
 

资产负债率 43.70% 48.23% 43.09% 39.95% 41.87% 

折旧摊销 148.64 186.95 198.23 225.03 247.08 
 

净负债率 15.41% 17.35% 13.85% 8.78% 5.49% 

财务费用 46.36 103.35 74.17 62.25 52.39 
 

流动比率 1.59 1.91 1.91 2.19 2.21 

投资损失 (23.15) 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.40 1.60 1.72 1.87 1.98 

营运资金变动 (759.56) (1,992.76) 482.14 (1,536.03) 79.53 
 

营运能力      

其它 151.80 484.28 15.99 15.44 14.48 
 

应收账款周转率 2.60 2.70 2.70 2.70 2.70 

经营活动现金流 590.42 23.95 2,347.72 729.47 2,855.47 
 

存货周转率 10.38 9.27 9.82 9.83 9.85 

资本支出 687.66 1,073.23 143.76 156.18 154.62 
 

总资产周转率 0.94 0.93 0.92 0.96 0.97 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,176.96) (2,279.69) (263.76) (316.18) (314.62) 
 

每股收益 0.69 0.83 1.06 1.32 1.65 

投资活动现金流 (489.30) (1,206.46) (120.00) (160.00) (160.00) 
 

每股经营现金流 0.40 0.02 1.57 0.49 1.91 

债权融资 1,062.84 2,756.95 1,776.76 1,935.69 2,147.58 
 

每股净资产 3.33 4.50 5.88 7.00 8.40 

股权融资 (76.30) 529.44 643.31 (60.90) (51.34) 
 

估值比率      

其他 (156.74) (1,236.22) (2,993.56) (2,072.96) (2,306.33) 
 

市盈率 22.90 19.02 14.94 12.00 9.57 

筹资活动现金流 829.80 2,050.16 (573.49) (198.17) (210.09) 
 

市净率 4.74 3.51 2.69 2.26 1.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.20 21.95 10.22 8.29 6.00 

现金净增加额 930.92 867.65 1,654.23 371.30 2,485.38 
 

EV/EBIT 15.99 24.68 11.32 9.11 6.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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