
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

东方雨虹：重大战略调整完成，量质双升的新成长 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

组织架构及战略调整超预期，开启新一轮成长。公司 18Q4 将原“1+6”事

业群调整为工程建材集团、民建集团等公司，此举将打破内部渠道壁垒并

减员增效；战略上强调稳增长提质量，意味着 15 年开启的以市占率为先

的“PS”战略出现转向。通过绩效考核改革及合伙人制度升级将应收账的

管控提升到与收入增速同等重要位置，内部管理及战略调整速度及力度超

预期。我们认为公司此轮调整与 2011 年底面对铁路投资“刹车”时的大

转型有异曲同工之妙，公司稳速提质的拐点已经显现，类似 2012 年的新

一轮量质腾飞可期； 

2019 年毛利率压力预计较小，预期改善。防水卷材等主营产品的成本与

石油及其相关化工产品显著正相关且通常滞后油价 1-2 个季度。考虑到

18Q4 石油价格大幅下跌且判断公司沥青冬储充足，预计 1H19 公司单位成

本将有所下降，毛利率环比改善。由于油价反弹后与 3Q18 高点仍有较大

距离，即使全年油价和沥青回升，2019年公司成本高点仍很难高于 2018，

且雨虹的转移成本能力已在 2018年各季度体现，预期环节也将改善； 

品类拓展带来新增长点。公司近年来大力发展建筑涂料及保温板等新业

务，考虑到新产品广阔的市场空间、适合拓展的建安流程及公司渠道优势，

未来“1+N”的模式有望放量，新产品将成为公司新增长点； 

估值仍有上升空间。公司股价近期反弹较大，我们认为公司此轮估值修复

主要因为流动性宽松背景下投资者对于股东股权质押、房地产需求大幅下

滑等担忧的缓解，市场并未充分认知公司战略架构调整及品类拓展带来的

竞争力提升。对标国际龙头企业，未来逐渐向 2C 端靠拢的雨虹，估值仍

有较大的上升空间； 

投资建议：预计 19/20 年公司归母净利分别为 19.6/24.1 亿元，EPS 

1.31/1.61 元，同比增长 29.2%和 22.8%。给予公司基于 2019 年盈利预测

20倍 PE的估值，对应目标价 26.17 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,293  14,203 17,556 21,402 

（+/-%） 47.0% 38.0% 23.6% 21.9% 

净利润(百万元） 1,239 1,518 1,961 2,409 

（+/-%） 20.4% 22.5% 29.2% 22.8% 

摊薄每股收益(元) 1.40  1.01  1.31  1.61  

市盈率(PE) 9.25  17.17  13.29  10.82  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,492/993 

总市值/流通(百万元) 28,275/18,826 

12 个月最高/最低(元) 46.16/10.97 
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投资故事 

1、组织架构及战略调整超预期，拐点渐现新一轮腾飞可期。2018 年四季度公司将原“1+6”

事业群调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎丰控股及投资控股公司，深度融合直

销及工程渠道，使得直销能够更好的辐射 2,3,4 线城市，同时使得有资源的代理商能够

增强公司在以往市占率较低的 1,2 线城市的拿单能力。此外，公司结束资金换市场 PS

战略，通过考核机制及合伙人制度的改革创新，将应收账款、项目质量管控提高到了与

收入增长同等重要的位置，强调稳增长提质量的新战略，战略及架构力度与执行速度超

市场预期。我们认为公司此轮战略及组织架构调整与公司 2011 年的转型至少有三个相

似点：1）相似的行业背景（2011 年铁路投资大幅下滑，四万亿刺激效果衰退，2018 年

宏观经济下行压力增大，房地产行业承压），2）相似的公司困境（2008-2011 增收不增

利，2016-2018 现金流及应收账款恶化），3）相似的调整手段（2011 结盟大地产商，对

高铁部门减员增效，2018 年整合渠道精简人员，强调质量管控），因此我们认为公司此

轮调整与 2011 年有异曲同工之妙，或是新一轮成长的起点； 

 

2、毛利率 2019 年预计不会承压，预期环节率先改善。公司产品单位成本与油价关联

较大，并通常滞后油价 1-2 个季度。由于 18Q4 开始油价出现明显下跌且公司主要成本

沥青冬储充足，我们认为 2019 年上半年防水材料单位成本将有所下降，毛利率有所回

升。同时，尽管油价 19Q1 出现反弹，但目前油价距离 2018 年高点仍有较大距离，因此

我们认为即使 2019 油价出现回升，公司单位成本也不会高于 2018 年，毛利承压的可能

性较小；另外 2018 年雨虹毛利率 Q1-Q3 逐季提升，一定程度上证明了雨虹转移成本能

力，预期环节改善； 

 

3、品类拓展实现向综合防水装涂服务商转型，提升增长韧性及竞争力。公司近年来通

过绿地投资及并购，大力拓展民用建材、砂浆、建筑涂料、无纺布、修缮及保温板等业

务，实现从单一防水材料生产企业到综合防水装涂服务商的“1+N”模式转型。由于公

司稳固的品牌优势、渠道的升级以及相关产品的建安流程特点，我们对公司品类的拓展

持乐观态度，同时我们认为品类拓展对公司的益处有二：其一，新产品销量的扩大将在

中期为公司提供充足的增长韧性，其二，随着未来精装房比例的提升，品类拓展以及向

综合服务商的转型有利于公司提升议价能力，从而提升中长期竞争力； 

 

4、对标国际龙头，估值仍有上升空间。我们将公司与国际领先防水企业西卡与领先涂

料企业宣伟的发展路径做了对比，并认为公司与西卡、宣伟在行业背景、品类拓展、经

营策略上均有较为相似之处，因此我们认为公司能够复制西卡与宣伟的成功。尽管公司

近期股价反弹较多，但我们认为公司估值的修复主要是源自流动性宽松下投资者对公司

股权质押、房地产需求大幅下滑等问题担忧的缓解，而市场并未充分认知公司战略架构

调整及品类拓展带来的竞争力提升。对标龙头企业业绩增长及估值，我们认为在市场逐

步确认公司组织架构调整及品类拓展对公司中长期竞争能力的提升后，公司的估值仍有

上升空间； 
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盈利预测与投资建议 

我们认为在公司进行战略及架构调整后，类似 2012年的新一轮高质量稳定增长将启动，

同时油价下跌后公司 2019 年毛利率预计改善，且品类拓展将成为公司新的增长点。保

守预计 2019及 2020年公司归母净利分别为 19.6和 24.1亿元，EPS分别为 1.31和 1.61

元，同比增长 29.2 和 22.8%。给予公司基于 2019 年盈利预测 20 倍 PE 的估值，对应目

标价 26.17元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 1：公司盈利预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

防水卷材销量（百万平方米） 149 229 315 350 420 

防水卷材售价（元/平方米） 24.7 23.3 23.6 24.3 24.3 

防水卷材单位毛利（元/平方米） 11.8 9.4 9.0 9.6 9.6 

防水涂料销量（万吨） 38 62 94 120 150 

防水涂料售价（元/吨） 5,020 4,788 4,836 5,029 5,029 

防水涂料单位毛利（元/吨） 2,303 1,973 1,909 2,093 2,093 

收入（人民币百万元） 7,000 10,293 14,203 17,556 21,402 

毛利（人民币百万元） 2,903 3,784 4,961 6,335 7,706 

毛利率（%） 41.5% 36.8% 34.9% 36.1% 36.0% 

净利润（人民币百万元） 1,029 1,239 1,518 1,961 2,409 

净利率（%） 14.7% 12.0% 10.7% 11.2% 11.3% 

净利润同比增速（%） 41.0% 20.4% 22.5% 29.2% 22.8% 

资料来源：Wind，太平洋证券研究所 

备注：防水涂料毛利提升的假设基于油价均价同比下滑； 

 

图表 2：东方雨虹收入及地理布局覆盖面远远甩开其余防水企业 

（亿元） 2017 年收入 2016 年收入 主要布局 

东方雨虹 102.9 70.0 全国 

潍坊宏源 预计 22.5 17.5 江苏、四川、吉林、上海、山东 

科顺股份 20.4 14.7 广东、北京、江苏 

深圳卓宝 预计 14.3 12.5 广东、北京、江苏、四川、湖北 

建国伟业 预计 13.7 11.5 北京、安徽、河南、重庆 

潍坊宇虹 预计 12.5 11.2 山东 

盘锦禹王 预计 10.7 9.0 辽宁 

雨中情 预计 8.6 7.5 河南、上海、西安、江苏、山东 

广西金雨伞 预计 6.2 5.5 广西 

德生防水 5.3 5.1 河北 
 

资料来源：公司资料，涂界，大隐于水，太平洋证券研究院 
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防水材料：行业进入良币驱逐劣币时代，品牌渠道重要性突显 

根据我们测算，十三五期间内防水材料行业有效市场空间 1470 亿元左右，对比 2017 年

规模企业收入 1059 亿元仍有上升与整合空间，同时我们认为随着下游房地产行业集中

度的提升以及大房地产商对防水材料及隐蔽工程质量要求的提高，防水行业良币驱逐劣

币时代已逐渐开启，从集中度、运营效率、资本运作及盈利能力角度而言，头部企业与

其余梯队企业的差距正逐渐扩大，品牌及渠道的重要性日益凸显。同时，我们也认为尽

管房地产行业仍然承压，但企业及居民对后市的担忧已经逐渐缓解，行业最艰难的时刻

或已过去，投资者对此无需过度悲观。 

 

行业有效空间 1470 亿元，行业将在整合中发展 

我们剔除了进入门槛低，小散企业充斥的农村市场，并保守假设十三五期间内，房地产

新开工/竣工面积小幅下滑至 18/9.5 亿平方米左右，存量房地产每隔 8 年翻新一次，且

防水材料相关投资占基建总固定资产投资 1%左右，则测算得防水材料行业有效市场空

间在 1470 亿元左右，相比于 2017 年 1059 亿元的规模以上企业收入仍有 40%左右提升

空间，未来行业将在发展中倒逼整合。 

 

图表 3：防水材料有效市场空间测算 

 
资料来源：Wind，统计局，公司资料，太平洋证券研究院 

目前行业集中度低，但良币驱逐劣币时代已经逐渐开启 

由于行业进入壁垒较低且防水产品运输半径通常有限，因此防水行业集中度较低，行业

内存在大量产品质量不合格的小散企业。根据协会相关数据，目前行业内有 3000 多家

企业，其中仅 1400 家左右企业有生产许可证。截止 2018 年上半年，年主营营业收入达

2000 万元以上的规模以上企业仅 641 家，占比小于 25%。 

 

 

房地产新建带动 房地产翻新带动 基建带动

城镇房地产竣工面积（亿平方米） 9.5        1999年至今城镇累计地产竣工面积（亿平方米） 128.0      铁路投资（亿元） 8,000    

工业厂房及其他建筑竣工面积（亿平方米） 12.0      每年翻新面积 （亿平方米） 16.0        公路投资（亿元） 32,000  

地产新开工面积（亿平方米） 18.0      外墙/面积比率 0.65        航空空运投资（亿元） 2,500    

房地产平均建筑楼层 10.0      总外墙面积（亿平方米） 10.4        地铁投资（亿元） 4,500    

工业场场及其他建筑平均建筑楼层 2.0        防水涂料需求（亿平方米） 10.4        垃圾焚烧设施投资（亿元） 300       

外墙/面积比率 0.65      防水涂料价格（元/平方米） 14.0        污水处理、排水防洪投资（亿元） 500       

总外墙面积（亿平方米） 14.0      其他水利投资（亿元） 8,000    

地基及屋顶面积（亿平方米） 14.8      相关基建总投资（亿元） 55,800  

防水涂料需求（亿平方米） 14.0      房地产翻新带动防水材料需求（亿元） 145.6      防水材料占总投资比重 1.0%

防水卷材需求（亿平方米） 28.7      基建带动防水材料需求(亿元） 558.0    

防水涂料价格（元/平方米） 14.0      

防水卷材价格（元/平方米） 20.0      

房地产新建带动材料涂料需求（亿元） 770       

防水材料总市场空间 1,473.8 
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图表 4：中国防水企业格局 

 
资料来源：公司调研资料，中国建筑防水协会，太平洋证券研究院 

 

尽管行业仍然充斥各种产品质量差、环保不达标的小企业，但是我们注意到行业天平已

经逐渐向大企业倾斜。由于防水材料成本在房地产建安成本中占比很小（不足 3%），但

一旦渗漏维修成本较高且过程繁琐，大型房地产企业对于防水材料及隐蔽工程的质量要

求日渐提高。而伴随着下游房地产行业的集中，防水行业良币驱逐劣币时代开启。 

 

具体表现为：1）行业集中度提升，我们测算十大上市公司收入占规模以上企业总收入

比重由 2013 年的 7.3%提升至 13.0%，十大品牌首选率由 2014 年的 77%上升至 2017

年的 96%；2）就行业上市公司近五年 ROE 走势而言，第一梯队企业盈利能力及盈利稳

定性远远超过其他梯队企业，利润逐渐向头部公司靠拢；3）头部公司权益乘数明显高

于其余梯队公司，表明在需要进行扩张时头部公司更容易获得资金方青睐；4）头部公

司总资产周转率明显好于其余梯队公司，表明随着行业发展，头部公司可以利用规模优

势提升经营效率，从而拉开与其余公司的差距。 

 

图表 5：房地产企业集中度提升 

 
资料来源：克而瑞，Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 6：2014-2017 年各品牌防水涂料首选率 
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(%) 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

排名 品牌 首选率 品牌 首选率 品牌 首选率 品牌 首选率 

1 东方雨虹 27 东方雨虹 29 东方雨虹 30 东方雨虹 32 

2 科顺 10 科顺 14 科顺 15 科顺 20 

3 卓宝 9 宏源 10 宏源 14 宏源 14 

4 宏源 7 卓宝 9 卓宝 9 卓宝 11 

5 德生 6 德生 6 蓝盾 5 蓝盾 5 

6 禹王 5 蓝盾 5 德生 5 大禹 4 

7 大明 4 禹王 5 大禹 4 德生 3 

8 宇虹 4 宇虹 3 禹王 4 禹王 3 

9 金雨伞 3 大明 3 宇虹 3 宇虹 2 

10 蓝盾 2 金雨伞 1 大明 2 蜀羊 2 

总计 

 

77 

 

85 

 

91 

 

96 
 

资料来源：品牌榜，产业信息网，太平洋证券研究院 

 

图表 7：十大上市防水企业收入占行业收入比重稳步提升  图表 8：房地产企业集中度提升 

 

 

 
资料来源：各公司资料，中国建筑防水协会，太平洋证券研究院 

 
资料来源：各公司资料，克而瑞，Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 9：上市防水企业近五年 ROE 对比 

 

2013 2014 2015 2016 2017 五年平均 

东方雨虹 24.9 22.5 19.5 22.8 21.2 22.2 

科顺股份 22.6 31.6 37.4 29.1 16.1 27.4 

凯伦股份 22.3 34.5 31.6 30.3 16.7 27.1 

德生防水 15.3 8.3 11.6 11.7 6.0 10.6 

仁众实业 4.5 14.7 4.6 2.9 
 

6.6 

优波科 2.1 6.7 12.3 -3.6 -5.9 2.3 

蓝图新材 6.7 10.9 8.8 -7.8 -12.7 1.2 

赛力克 3.3 8.2 11.7 8.1 8.4 7.9 

鼎新高科 -2.4 19.8 1.2 10.3 19.8 9.7 

飞鹿股份 22.4 21.0 16.5 15.8 8.9 16.9 

行业上市公司平均 12.2 17.8 15.5 12.0 8.7 13.2 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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图表 10：上市企业权益乘数对比  图表 11：上市企业资产周转率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

品牌及渠道优势日益重要 

防水是个隐蔽工程，漏水的痛点十分明显。在行业进入良币驱逐劣币的时代，我们认为

虽然防水行业进入壁垒较低，但品牌及渠道将成为行业的核心竞争力，拥有品牌和渠道

优势的企业将拥有较宽的护城河，而新品牌及小品牌实现弯道超车的长度较大。 

 

首先，随着房地产存量市场翻新市场日渐壮大，防水材料的消费属性逐渐提升，客户品

牌黏性较高，通常选定品牌后较少更换。 

 

其次，近年来许多大型房地产公司为实现规模扩张，其采购权利逐步上移，很多公司采

购品牌范围由总部统一制定，使得新品牌较难打入大型地产公司的市场。 

 

最后，防水材料客户的终端需求并不仅仅是防水材料本身，往往还包括施工，装涂等服

务，而拥有品牌及渠道的龙头企业往往能够提供差异化服务从而提升客户黏性，从而使

得新品牌与之竞争难度较大。 

下游房地产最坏的阶段或已过去，投资者无需过度悲观 

我们认为尽管政策收紧使得房地产行业承压，但房地产最艰难的时刻或已过去，投资者

对此无需过度悲观。首先，截止 2018 年底，我国房地产库存仍处于 9.7 个月的低位，

且 2018 年我国土地购置面积同比增长 14.2%，同时考虑到信贷宽松下房地产企业资金

状况相对于 2018年下半年有所好转，我们认为 2019年新开工仍将保持稳定增长；其次，

由于 2018 年新开工同比增长较快，我们预计 2019 年房地产将进入竣工周期，竣工面积

同比增速将有所好转。最后，2019 年 1 月居民中长期贷款及万科土地购置均同比大幅增

长，体现了越来越多居民及龙头企业认为本轮地产政策继续收紧可能性较低，对后市信

心有所恢复。 
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图表 12：房地产库存仍处于低位  图表 13：2018 年土地购置仍较为强劲 

 

 

 
资料来源：易居，太平洋证券研究院 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 

 

图表 14：新开工与竣工的背离有望在 2019 年修复  图表 15：新增居民中长期贷款累计同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 

 
资料来源：统计局，太平洋证券研究院 

 

东方雨虹：架构及战略调整带来拐点，风雨后腾飞可期 

公司是目前我国唯一的全国性防水材料企业，在历经了重点工程专业户、大地产商结盟

以及资金换市场的高速发展阶段后，我们认为公司此次战略及架构变革类似于 2011 年

的转型，公司通过组织架构调整以及加强应收账款管理更好的把握行业机遇，并进一步

提升增长质量及可持续性。此外，考虑到公司渠道的拓展及新产品本身的特点，我们对

公司品类拓展持乐观态度，并认为品类拓展将在中期内成为公司新的增长点，并进一步

夯实公司的行业龙头地位。 
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从 PS 战略到量质齐升，应收账款问题预计大幅好转 

公司 1995 年于湖南成立，成立后公司主要针对北方大型基建工程进行直销实现迅速扩

张，被誉为“重点工程专业户”，2004 年成为防水行业龙头，此后公司在渗透全国的战略

指引下，逐渐走出北京，面向全国拓展销售渠道网络，但由于“四万亿”刺激的东风，高

铁工程仍为公司主要收入来源，渠道发力滞后。2011 年高铁事故后，公司迅速调整战略，

借助前期渠道铺垫结盟大地产商，经营现金流及利润率明显改善。2014 年起，房地产市

场增速放缓，公司进行战略调整，瞄准地产存量更新市场进行品类及零售渠道拓展。2015

年年底开始，地产投资增速回暖，公司再次迅速做出调整，实行合伙人制度及 PS 战略，

收入和利润保持高速增长，但由于扩张时并未注意项目质量，公司应收账款及经营现金

流出现明显恶化。 

 

图表 16：公司发展至今主要战略变更梳理 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

2018 年下半年，宏观经济下行压力增大，流动性收紧，公司于 18Q4 迅速做出战略调整，

提出稳增长提质量，通过将应收账款占比与应收账款回收率两个维度纳入考核体系（判

断具有一票否决权），将项目质量及应收账款的管控提升到与收入增长同等重要地位。我

们对公司的战略调整持乐观态度，并认为公司应收账款及现金流状况将于 2018 年四季

度开始明显好转，市场的担忧有望逐步减轻。 

 

首先，公司三季度其他应收账款的显著增加是由于履约保证金的支付。而我们判断根据

履约保证金的运作模式，公司将于年底收回，因此履约保证金只会增大单季度现金流及

其他应收账款的波动，而对全年没有影响。根据我们统计，2017 年公司前三季度现金流

同样大幅净流出，而四季度由于保证金回收现金流转正，我们认为相同的逻辑也会在

2018 年发生。其次，公司客户多为头部企业，资金实力较好，且防水成本占房地产建安

成本比重很低（不足 3%），因此房地产企业不会因此产生资金压力。 

 

图表 17：四季度是公司经营现金流回收高峰 
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资料来源：公司年报，太平洋证券研究院 

组织架构及合伙人制度升级，渠道护城河进一步拓宽 

公司董事长李卫国 1995 年于湖南创立湖南长虹防水工程公司，1997 年进京无偿修复毛

主席纪念堂，1998 年主动请缨并中标 18 座储备粮库防水工程，自此脱颖而出迅速成长，

并于 2004 年成为中国最大的防水公司，在行业内积累了良好的口碑及渠道资源。2008

年，公司成为防水行业最早的上市公司，在质量第一的基础上，利用资金优势实现速度

致胜，迅速铺开全国渠道，成为中国唯一的全国性防水材料企业，目前与万科、保利等

超半数全国百强地产商有长期稳定供货或集采关系。 

 

图表 18：公司生产基地及销售渠道遍布全国 
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资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 19：主要防水企业市场覆盖情况 

 

华北 东北 华东 中南 西南 西北 

东方雨虹 √ √ √ √ √ √ 

潍坊宏源 

 

√ √ 

 

√ 

 科顺股份 √ 

 

√ √ 

  深圳卓宝 √ 

 

√ √ √ 

 北京立高 √ 

    

√ 

德生防水 √ 

     凯伦股份 

  

√ 

   蓝图新材 

    

√ 

 赛力克 

   

√ 

  
 

资料来源：各公司资料，太平洋证券研究院 

 

公司管理层稳定，激励机制优厚，内部形成了积极进取的狼性文化，这是雨虹核心竞争

力之一。2016 年效仿格力于行业内率先推出合伙人制度，与核心渠道代理商共同投资东

方雨虹产业投资第一股份有限公司，其中公司出资 1.385 亿元，持股 51.11%，工程渠

道代理商合计出资 1.325 亿元，持股 48.89%。合伙人制度使得公司获得了更多独家代

理商，同时也使得代理商借助雨虹品牌进一步提升议价及拿单能力并获得雨虹专业的施

工培训，并获得双倍出资额无息授信、优惠的价格体系、弹性的分红计划等等好处，与

公司一起做大市场，实现公司与代理商的双赢。公司合伙人计划迅速取得成功，我们测

算因此近三年测算原工渠收入复合增长率 40%以上。 

 

图表 20：合伙人制度及公司销售渠道 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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为适应发展需要，公司于 2018 年四季度开始深化改革： 

1、组织架构方面，公司将原有“1+6”调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎丰控

股及投资控股公司。此举有助于打破渠道壁垒，使得直销能够更好的辐射 2,3,4 线城市

且有渠道资源的代理商能够在公司市占率较低的 1,2 线城市增强公司拿单实力，实现工

程渠道及直销的融合及互补。在工程建材集团内，公司设有华北、华东、华南三个大区，

并根据当地特色进行分工，例如华北设有高铁事业部，华南设有外加剂事业部等。根据

我们了解，公司区域分工效果显著，以华北为例，2018 年雄安重点建设项目（如市民服

务中心、腾讯办公大楼等）中标情况良好，进一步打开未来想象空间。 

 

2、推出内部合伙人，鼓励员工转化为公司合伙人并参与竞标，把带有合适资源的人放

在更为合适的位置。未来雨虹有希望成为一个直销比例逐渐降低的销货型公司而不是工

程承包/分包的 2B 型公司，消费属性和商业模式有望朝着 2C 端转型。此外，随着内部

整合的深化，我们认为公司内部人力资源的浪费也将减少，从而降低管理成本。 

 

图表 21：工程建材集团成立后公司组织架构 

 
资料来源：涂界，公司资料，太平洋证券研究院 

 

 



 
公司深度报告 

P15 报告标题 

 

 

图表 22：工程建材集团内部组织架构 

 
资料来源：涂界，公司资料，太平洋证券研究院 

公司此次架构与战略的变革与 2011 年的转型有着异曲同工之妙。2011 年前公司主要下

游为重点工程（特别是高铁，测算仅高铁收入占比超过 30%），销售渠道以直销为主，

而为了拓展全国销售渠道公司采取“增收不增利”的策略，发展逐渐遇到瓶颈。随着 2011

年高铁事故的发生，铁路投资迅速下降，公司风险逐渐暴露。彼时，公司仅用一个季度

迅速转型结盟大地产商并拓展零售渠道（并于 2012Q1 录得公司上市后唯一一次单季度

亏损），并对高铁条线冗员进行减员增效，盈利能力当年 Q2 便大幅提升，经营现金流相

较重点工程专业户时代明显好转。 

 

未来赚的是产业格局提升的钱，而不是承担风险的钱。我们认为此次公司战略及架构的

改革与当时有着相似的背景，因此也将像 2011 年一样，给公司带来新的拐点，从产业

经济学的角度，未来更多的利润增长来自于产业集中度提升、良币驱逐劣币的钱，而不

是通过资金优势赚取承担风险的钱，这使得我们看好公司在经历了盈利质量下降的种种

风雨后，开启新一轮的腾飞。 

 

图表 23：2011 及 2018 两次转型对比 

 

2018 2011 

行业背景 

PS 战略下营收利润质量下滑，应收账款现金

流恶化，经济下行期及流动性收缩环境下风

险逐渐暴露 

工程专业户战略下增收不增利，高铁

投资刹车风险急剧上升 

调整策略 

通过变革考核制度及合伙人制度强调稳增

长提质量，架构调整打破渠道壁垒，精简人

员 

迅速借助前期渠道铺垫结盟大地产

商，大幅减少铁路事业部冗余人员 

取得成效 
现金情况预计明显好转，从重点订单来看目

前接单能力未受影响 

开启新一轮增长，2012Q2 开始大幅增

长，Q3\Q4 单季度利润翻倍，且利润

率现金流大幅好转 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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2019 成本压力预计缓解，品牌和规模优势减小毛利率波动 

防水卷材与防水涂料的主要成本均来自原材料（占比 90%）以上，其中防水卷材的原材

料主要包括沥青、SBS 改性剂，防水涂料的原料主要包括聚醚和乳液，均为石油及石油

化工行业相关产品，因而油价和石油化工产品价格对防水材料的成本影响较为明显，大

多数防水企业的单位成本与油价呈显著正相关关系。 

 

图表 24：公司 2017 年防水材料成本来源  图表 25：公司单位成本与石油价格呈显著正相关 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，Wind，太平洋证券研究院 

 

根据我们测算，公司 SBS 改性沥青成本滞后布伦特原油价格 1 个季度左右。由于布伦特

原油在 2018 年四季度价格下跌幅度较大，公司 2019 年 1 季度公司毛利率预计将得到改

善，同时由于冬储，我们认为毛利率的改善在 2 季度仍将持续。尽管 2019 年以来原油

价格出现反弹，但目前原油价格相对于 2018 年的高点仍有较大距离，因此我们认为 2019

年 3,4 季度公司成本高于 2018 年的概率较低，而公司防水产品毛利率在 2019 年大概率

承压。另外 2018 年雨虹毛利率 Q1-Q3 逐季提升，一定程度上证明了雨虹转移成本能力，

预期环节改善或是更明显的变化； 

 

图表 26：布伦特原油价格 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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公司毛利率随油价的波动比其余品牌防水企业更小，品牌优势和规模优势体现得淋漓尽

致。2018 年上半年，布伦特原油价格环比 2017 年下半年上涨 14.4 美元/桶（25.4%），

但公司防水卷材毛利率环比仅下降 0.2%，防水材料板块整体毛利率更是小幅回升。我

们认为公司的品牌及规模优势能够使得这一趋势持续：1）随着品牌黏性的提升，公司

万科、保利、融创等大客户中有相对同行更大的话语权，公司提价会相对较为顺利，2）

由于规模优势，公司是防水企业中唯一能够进行 SBS 沥青集采的公司，同时也拥有专门

的沥青采购团队，采购成本较其余防水企业有稳定优势。 

 

图表 27：各公司防水涂料板块各年度毛利率 

 
资料来源：各公司年报，太平洋证券研究院 

 

推动品类拓展，实现向综合防水装涂服务商“1+N”模式转型 

近年来，在进一步巩固防水卷材及涂料龙头地位的同时，积极布局民用建材、建筑涂料、

无纺布、特种砂浆、修缮及保温材料六大产业，基本实现了泛防水与装涂市场的全覆盖。

我们认为建筑涂料、砂浆及保温材料的发展空间较为广阔，而公司渠道优势也将助力公

司品类拓展，利用原有渠道实现 1+N 的迭代，从而进一步增强公司的增长韧性及中期竞

争力。 

 

图表 28：公司布局新业务主要事件 

 

事件 意义 

2011 年 7 月 投资 7.96 亿元，成立山东天鼎峰 进军非织造布领域 

2015 年 2 月 投资 5000 万元，成立华砂砂浆 进军砂浆领域 

2015 年 5 月 收购并增资长沙迪洛 补充硅藻泥业务，丰富砂浆系列产品 

2015 年 11 月 收购全资孙公司江苏卧牛山 进军建筑节能保温市场 

2016 年 12 月 收购 DAW Asia 90%股权 进军建筑涂料领域 

2017 年 4 月 收购广州孚达 65%股权 进一步拓展建筑保温领域 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

首先，我们认为公司新产品的发展空间仍较为广阔。就装饰涂料而言，随着我国房地产

存量面积的不断增大以及居民对生活质量要求提高带来的翻新频率提升，我们认为重涂
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翻新市场将为装饰涂料带来增量。就砂浆而言，由于施工技术落后及产品品种单一，我

国砂浆渗透率仅 11.5%（欧洲：80%），特种砂浆占比仅 25%，同样远低于发达国家，

未来提升空间较大。而就保温板而言，我们认为受益于建筑节能产品前景向好。根据我

们参考住建部发布的《建筑节能与绿色建筑发展十三五规划》进行的测算，我们保守估

计十三五期间年外墙保温板空间 387 亿，发展空间较为广阔。 

 

图表 29：美国建筑涂料市场下游划分  图表 30：地产竣工近年来维持高位 

 

 

 

资料来源：宣伟业绩 PPT，太平洋证券研究院 
 

资料来源：统计局，Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 31：外墙保温板市场空间测算 

外墙面积/建筑面积 0.65 

房屋竣工面积（亿平方米） 9.5 

新建建筑中绿色建筑面积占比（%） 50% 

每年新建绿色外墙面积（亿平方米） 3.1 

十三五每年计划改造面积（亿平方米） 1.2 

每年改造外墙保温板需求面积（亿平方米） 0.8 

外墙保温板总需求（亿平方米） 3.9 

保温板价格（元/平方米） 100 

市场空间（亿元） 387 
 

资料来源：相关政府文件，太平洋证券研究院 

 

其次，建筑材料的特性及安装流程决定其相对容易进行品类拓展。例如在建安工程中，

建设企业往往需要同时采购防水材料以及砂浆进行砌筑；在家装翻新时，往往会同时购

买防水涂料、装饰涂料以及装饰砂浆进行翻新；在建设过程中如果防水材料和保温材料

由一家公司负责，则标准更容易统一等。消费建材品类拓展本身并不复杂，关键点在于

渠道的把控。 

 

最后，我们看好公司渠道变革对于品类拓展的帮助。在公司成立工程建材集团后，集团

不仅负责原有防水材料业务，还将同时覆盖保温、砂浆、功能性涂料业务，搭建完善的

营销平台统筹市场工作，实现原有各渠道的深度融合从而促进业务拓展，因此我们认为

公司渠道的整合将有助于公司实现品类拓展。 

 

在公司完成品类拓展后，公司将实现在地产、基建工程及民用市场地基墙体屋顶防水、
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墙体基层处理，内墙防水装涂、瓷砖安装、表面防护及墙壁装饰的泛防水装涂需求全覆

盖，并逐步向综合防水服务商转型。我们认为公司向综合防水服务商的转型的益处有二。

其一，新品类的拓展能够为公司在中期内提供充足的增长韧性。其二，随着未来精装房

比例的提升，综合服务商的议价能力将有所提升，因此想综合服务商的转型有望提升公

司中长期的竞争能力。 

 

图表 32：公司泛防水装涂市场实现全覆盖 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

对标国际龙头企业，估值中枢仍有上行空间 

我们对比了东方雨虹与国际领先防水企业西卡与领先涂料企业的宣伟，并认为公司于西

卡、宣伟在品类拓展、行业背景以及发展路径及策略上有诸多相似之处。并且我们认为，

雨虹逐渐的向 C 端靠拢或是大趋势，估值将有很大提升空间； 

 

国际巨头西卡公司成立于 1910 年，公司以防水业务起家，目前已经成为综合建材及化

工供应商。我们认为公司发展路径与东方雨虹有两个相似之处。首先，就品类拓展而言，

西卡从防水材料起家，之后向防水相关领域比如胶黏剂、混凝土外加剂、涂料及砂浆等

布局，同时也逐步将下游客户从建筑领域客户拓展至工业领域客户；而东方雨虹同样以

防水卷材及涂料业务为起点，逐步推进品类拓展。其次，西卡近年来加大了并购力度，

通过并购迅速进入目标市场及国家，实现扩张，而东方雨虹同样通过并购及绿地投资，

进军建筑涂料、砂浆、保温建材等行业，实现品类拓展，同时以北京为发源地，向全国

六大地区进行扩张。 
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图表 33：西卡与东方雨虹发展历程对比 

 
西卡 东方雨虹 

品类拓展 

以防水材料起家，逐步向胶黏

剂、混凝土外加剂、涂料及砂浆

布局，下游客户由建筑拓展至工

业 

同样以防水材料起家，逐步布局民用建

材、砂浆、保温板等业务，客户范围先

只局限于工程，随后进入地产及民用市

场 

行业及地域

拓展模式 

近年来加大并购力度，通过并购

直接进入细分市场 

同样加大并购力度，例如收购卧牛山进

军保温行业，收购 DAW Asia 进军建筑涂

料行业，收购迪洛进军硅藻泥行业，收

购广州孚达拓展建筑保温市场 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

宣伟（Sherwin Williams）是北美涂料龙头企业，而我们认为宣伟与东方雨虹的成长也有

相似之处。首先，宣伟业务主要集中于北美，而北美房地产市场已经进入成熟时期，重

涂市场远大于新建市场，而未来中国建筑涂料市场也可能向这种趋势发展。其次，宣伟

通过建设大量门面店拓展渠道，在北美地区形成了良好的品牌效应和渠道优势，而东方

雨虹是目前我国防水行业仅有的实现全国渠道覆盖的公司，同时也通过地产和工程积累

大量客户。最后，宣伟同样通过品类拓展，将下游客户从建筑工程扩展到包括汽车、石

油等行业的工业客户，而东方雨虹同样通过品类拓展，实现在民用建材行业的发展，实

现泛防水装涂领域的全覆盖。 

 

图表 34：宣伟与东方雨虹发展历程对比 

 
西卡 东方雨虹 

行业背景 
美国房地产进入成熟期，重涂市

场远大于新装市场 

房地产政策收紧，新开工及竣工可能出

现下滑，但建筑存量面积大，渗漏情况

严重，维修堵漏及重涂需求大； 

渠道拓展 

于北美及拉美地区建设大量门

面店及专营店，并通过建材超市

等渠道进一步拓展 

国内仅有的全国覆盖公司，直销、经销

商渠道及零售渠道同时发力，同时通过

合伙人制度等创新手段进一步拓展市

场； 

品类拓展 
从建筑逐渐拓展到包括汽车、石

油、海阳等工业所用涂料 

以防水材料起家，逐步布局民用建材、

砂浆、保温板等业务，客户范围先只局

限于工程，随后进入地产及民用市场 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 35：与公司类似，宣伟北美门店数远高于竞争对手 
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资料来源：Sherwin Williams，太平洋证券研究院 

 

西卡及宣伟展现出了良好的成长韧性，在各自原有市场进入成熟阶段后收入和利润依旧

稳定增长，其中西卡 1968-2017 年 30 年内收入年复合增速 12.4%，而宣伟在金融危机

后收入及利润稳定增长。我们相信通过类似的经营与布局，公司能够复制西卡与宣伟的

成功，成为泛防水装涂龙头。尽管公司近期股价反弹较多，但我们认为公司估值的修复

更多是反映市场在流动性宽松环境下对于公司股权质押、房地产需求大幅下滑等疑虑的

缓解，随着市场对公司组织架构调整及品类拓展带来的竞争力提升逐渐认可，对标国际

龙头的业绩增长及估值，我们认为公司的估值仍有上升空间。 

 

 

图表 36：西卡收入及同比增速  图表 37：西卡净利润及净利率 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 38：宣伟收入及同比增速  图表 39：宣伟净利润及净利率 
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资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 40：东方雨虹 PE-BAND  图表 41：宣伟 PE-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

风险提示 

 油价上升快于预期； 

 变革效果低于预期； 

 房地产需求低于预期； 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1611  2423  2959  4268  5772  
 营业收入 7000  10293  14203  17556  21402  

应收和预付款项 3015  4575  4351  4195  4185  
 营业成本 4016  6409  9104  11052  13490  

存货 712  1509  2601  3158  3854  
 营业税金及附加 81  99  137  169  206  

其他流动资产 716  824  967  1090  1230  
 销售费用 840  1180  1629  2013  2455  

流动资产合计 6055  9331  10878  12710  15041   管理费用 825  1048  1378  1703  2076  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 46  103  168  194  183  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 118  132  150  150  150  

固定资产 1597  1911  2172  2360  2503  
 投资收益 23  0  0  0  0  

在建工程 272  810  705  653  626  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 572  626  615  603  592  
 营业利润 1097  1432  1637  2274  2843  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 60  5  215  215  215  

其他非流动资产 2802  3986  4056  4180  4285  
 利润总额 1157  1437  1852  2489  3057  

资产总计 8857  13317  14934  16889  19326  
 所得税 131  195  330  498  611  

短期借款 1063  1327  1327  1327  1327  
 净利润 1026  1242  1522  1991  2446  

应付和预收款项 918  1499  1509  1704  1947  
 少数股东损益 -2  3  4  30  37  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 1029  1239  1518  1961  2409  

其他负债 1889  3596  3974  4073  4191  
       

负债合计 3870  6422  6809  7103  7465  
 预测指标      

股本 883  882  1499  1499  1499  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1773  1966  1349  1349  1349  
 毛利率 42.6% 37.7% 35.9% 37.0% 37.0% 

留存收益 2865  3972  5198  6829  8868  
 销售净利率 14.7% 12.0% 10.7% 11.2% 11.3% 

归母公司股东权益 4975  6715  7941  9572  11611  
 销售收入增长率 32.0% 47.0% 38.0% 23.6% 21.9% 

少数股东权益 12  180  184  214  251  
 EBIT 增长率 39.2% 28.0% 31.1% 32.9% 20.8% 

股东权益合计 4987  6895  8124  9786  11861  
 净利润增长率 41.0% 20.4% 22.5% 29.2% 22.8% 

负债和股东权益 8857  13317  14934  16889  19326  
 ROE 20.7% 18.4% 19.1% 20.5% 20.8% 

       ROA 11.6% 9.3% 10.2% 11.6% 12.5% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.3% 19.1% 21.6% 26.7% 30.1% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.22  1.40  1.01  1.31  1.61  

经营性现金流 590  24  891  2070  2303  
 PE(X) 32.75  9.25  17.17  13.29  10.82  

投资性现金流 -489  -1206  -161  -235  -235  
 PB(X) 7.09  1.70  3.28  2.72  2.25  

融资性现金流 830  2050  -194  -526  -564  
 PS(X) 5.04  1.11  1.84  1.48  1.22  

现金增加额 9  -9  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 25.69  6.81  11.89  8.59  6.71  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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