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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 10,293 14,203 17,695 21,551 

（+/-） 47.0% 38.0% 24.6% 21.8% 

归母净利润 1239 1517 2028 2588 

（+/-） 20.4% 22.5% 33.7% 27.6% 

EPS(元) 0.83 1.01 1.35 1.73 

P/E 21.9  17.5  13.7  11.3  
资料来源：联讯证券研究院 
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 十年高增长铸就防水材料行业龙头 

公司是一家集研发、生产、销售、技术咨询和施工服务为一体的专业化建筑

防水系统供应商，主要从事建筑防水材料的研发、生产、销售和防水工程施

工业务，是国内建筑防水材料行业生产新型建筑防水材料品种最齐全的企

业，也是国内建筑防水行业首家上市公司，经过多年发展“雨虹”品牌已经

成为中国建筑防水材料行业公认的第一品牌。公司自 2008 年上市以来，一

直保持高速发展,营业收入从 2008 年的 7.12 亿快速增长至 2018 年的 142 亿

元，10 复合增速 32.9%;净利润从 0.44 亿元增长至 15.2 亿元，每年复合增速

42.5% 

 防水材料行业市场集中度有望提升 

从需求端的结构来看，由于百强地产的市场份额持续提升，有望带动产业链

上供应商的集中度走向提升，东方雨虹作为行业龙头企业，其主要客户集中

在百强地产企业中，市场份额将继续提升。从供给端看，2018 年 9 月 16 日，

中国建筑防水协会启动了《改性沥青防水卷材大气污染物排放标准》和《建

筑防水材料行业绿色工厂评价标准》的制定工作，“环保”作为一条红线，

将倒逼行业淘汰掉所有在红线下的产能，头部企业由于坚持环保和绿色发

展，有望进一步抢占市场份额。 

 新产能将于 19-20 年陆续投产，驱动公司收入增长 

公司 2017 年发行 18 亿可转债扩张产能，待项目投产后，将新形成年产10,240

万平方米防水卷材和 60 万吨防水涂料的生产能力，同时还将增加年产4 万吨的

非织造布产能，考虑防水材料产能建设周期一般 2-3年，公司新建产能将在19-20

年陆续投产，大大缓解目前产能不足的困境，驱动收入和净利润持续增长； 

 合伙人机制向直销拓展有利于市场端的开拓和应收账款好转 

公司自 2016 年开始在经销渠道中大力推行合伙人制度，“合伙人机制”旨在

通过制度性安排，以股权关系为纽带，以长期激励为导向，从根本上激发合

伙人的能动性，实现防水行业内的聚合效应，推动公司规模与效益的提升。

2018 年，公司将合伙人机制扩展到直销业务人员中，在理顺激励机制后，

市场端的爆发将水到渠成；而市场担心的应收账款问题也有望在合伙人机制

下出现显著改善。 

 组织架构调整有望提升运营效率，为新一轮扩张打下基础 

公司 18 年进行了大刀阔斧的的组织架构调整，公司将原工程渠道事业部和

各分子公司、各产品系的事业部合并组建工程建材集团，同时设立北方中心、

华东中心和华南中心三大中心，整合了集团采购、直销和工程渠道这三种业

务模式，组织架构调整目的是为了减少管控环节、提升资源利用效率，保证
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公司持续、稳定、健康发展。 

 重申“买入”评级 

预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 142.0 亿元、177.0 亿元、

215.5 亿元 ，同比分别增加 38.0%、24.6%、21.8%；归母净利润分别为 15.2

亿元、20.3 亿元、25.9 亿元，同比分别增加 22.6%、33.7%、27.6%。预计 2018

年-2020 年 EPS 分别为 1.01 元/股、1.35 元/股和 1.73 元/股，对应的 PE 分别

为 21/16/12x，长期来看防水材料行业集中度提升的趋势并未结束，中期来

看，19 年房地产投资仍将保持增长，而基建复苏在 2019 年也是确定事件，

公司过往历史证明其优秀，给予 2019 年 20-22 倍 PE，公司合理估值区间 27.0

—29.7 元，重申“买入”评级。 

 风险提示 

油价大幅上行，公司毛利率下滑； 

新产能建设速度不及预期； 

房地产投资大幅下滑； 

  



 东方雨虹(002271.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 23 

  

目  录 

投资案件 .............................................................................................................................................................. 5 

投资评级与估值 ............................................................................................................................................. 5 

主要逻辑 ....................................................................................................................................................... 5 

关键假设点： ................................................................................................................................................ 6 

股价上涨的催化剂 ......................................................................................................................................... 6 

核心风险提示： ............................................................................................................................................. 6 

国内规模最大的专业化建筑防水系统供应商 .......................................................................................................... 7 

主要业绩来源于防水卷材和防水涂料 ............................................................................................................. 8 

长期保持高速成长 ......................................................................................................................................... 8 

防水材料行业将继续向龙头企业集中 .................................................................................................................... 9 

什么是建筑防水材料 ...................................................................................................................................... 9 

防水卷材依然是最广泛使用的防水材料 ........................................................................................................ 10 

防水产业链处于行业中游受制于上下游 .........................................................................................................11 

房地产和基建投资持续增长，行业规模仍将继续扩大 ....................................................................................11 

行业呈现大行业、小企业格局 ...................................................................................................................... 12 

下游房地产行业带动防水行业集中度趋升 .................................................................................................... 12 

环保趋严淘汰落后产能 强者恒强................................................................................................................. 13 

环保税法正式实施 持证排污将在全国推进 ................................................................................................. 13 

建筑防水协会制定提升防水行业准入和生产的社团标准.............................................................................. 13 

环保压力下防水代表企业绿色制造模式脱颖而出 ........................................................................................ 13 

品牌、科研、渠道等多方位构建竞争优势 ........................................................................................................... 13 

品牌优势突出、是龙头地产企业首选的防水材料合作商 ............................................................................... 13 

业内首屈一指的研发能力 ............................................................................................................................. 14 

多层次的市场营销网络优势 ......................................................................................................................... 15 

先进设备、最大生产规模和高产能利用率构建成本优势 ............................................................................... 16 

全国布局的生产基地 .................................................................................................................................... 17 

较快成长有空间 .................................................................................................................................................. 17 

可转债募集项目解决产能不足制约公司发展难题 .......................................................................................... 17 

市场端：扩容合伙人制度完善激励机制 ........................................................................................................ 18 

管理端：成立工程建材集团减少管控环节 .................................................................................................... 18 

盈利预测及投资评级 ........................................................................................................................................... 19 

主要假设 ..................................................................................................................................................... 19 

盈利预测及投资评级 .................................................................................................................................... 19 

风险提示 ............................................................................................................................................................ 19 

 

图表目录 

图表 1： 公司发展历程 ................................................................................................................................. 7 

图表 2： 东方雨虹参与的重点工程代表作 ..................................................................................................... 7 

图表 3： 股权结构图 ..................................................................................................................................... 8 



 东方雨虹(002271.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 23 

图表 4： 东方雨虹收入构成 .......................................................................................................................... 8 

图表 5： 东方雨虹 2008-2018 年营收及净利润(亿元) .................................................................................... 9 

图表 6： 东方雨虹 2008-2018 年营收及净利润增速 ...................................................................................... 9 

图表 7： 东方雨虹 2008-2018.9 年利润率走势图 .......................................................................................... 9 

图表 8： 主要建筑防水材料分类及制作方法介绍 ......................................................................................... 10 

图表 9： 建筑防水材料结构百分比 .............................................................................................................. 10 

图表 10： 建筑防水材料性能比较 ................................................................................................................11 

图表 11： 基建投资增速 19 年将回升 ...........................................................................................................11 

图表 12： 房地产投资持续增长 ....................................................................................................................11 

图表 13： 2014-2018 年上半年我国建筑防水行业规模以上企业主营业收入 ................................................ 12 

图表 14： 4 家龙头企业市场占有率............................................................................................................. 12 

图表 15： 百强地产企业市场占有率 ............................................................................................................ 12 

图表 16： 2018-2019 年度中国房地产开发企业 500 强首选品牌 ................................................................. 14 

图表 17： 东方雨虹研发费用持续增长 ........................................................................................................ 14 

图表 18： 研发费用占比超过 4.5% ............................................................................................................. 14 

图表 19： 东方雨虹专利数量 ...................................................................................................................... 15 

图表 20： 研发人员数量持续增长 ............................................................................................................... 15 

图表 21： 东方雨虹销售模式 ...................................................................................................................... 15 

图表 22： 前五大客户销售收入金额(亿元) .................................................................................................. 16 

图表 23： 前五大客户销售收入占总收入比例（%）.................................................................................... 16 

图表 24： 东方雨虹具备业内最大规模产能 ................................................................................................. 16 

图表 25： 公司产能利用情况 ...................................................................................................................... 17 

图表 26： 东方雨虹生产研发物流布局图 ..................................................................................................... 17 

图表 27： 公司扩大产能项目明细 ............................................................................................................... 18 

图表 28： 工程建材集团主要架构 ............................................................................................................... 19 

图表 29： PE/BAND ................................................................................................................................... 20 

附录：公司财务预测表（百万元） ............................................................................................................... 21 

  
  



 东方雨虹(002271.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 23 

投资案件 

投资评级与估值 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 142.0 亿元、177.0 亿元、215.5

亿元 ，同比分别增加 38.0%、24.6%、21.8%；归母净利润分别为 15.2 亿元、20.3 亿

元、25.9 亿元，同比分别增加 22.6%、33.7%、27.6%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分

别为 1.01 元/股、1.35 元/股和 1.73 元/股，对应的 PE 分别为 21/16/12x，长期来看防水

材料行业集中度提升的趋势并未结束，中期来看，19 年房地产投资仍将保持增长，而基

建复苏在 2019 年也是确定事件，公司过往历史证明其优秀，给予 2019 年 20-22 倍 PE，

公司合理估值区间 27.0—29.7 元，重申“买入”评级。 

主要逻辑 

需求端方面: 

我们在年度策略中详细论证过，2019 年全年狭义基建大致复苏到 10%左右的水平，

而广义基建大致在 7-8%的水平，而房地产投资有望维持在 5%左右，考虑 19 年房地产投

资中建安工程投资占比将提升，预计防水卷材的需求端已让有望保持正增长。 

从需求端的结构来看，由于百强地产的市场份额持续提升，有望带动产业链上供应

商的集中度走向提升，东方雨虹作为行业龙头企业，其主要客户集中在百强地产企业中，

市场份额将继续提升。 

供给端方面： 

2018 年 9 月 16 日，中国建筑防水协会启动了《改性沥青防水卷材大气污染物排放   

标准》和《建筑防水材料行业绿色工厂评价标准》的制定工作，“环保”作为一条红线，

将倒逼行业淘汰掉所有在红线下的产能。 

从成本端来看： 

始于 16 年 1 月的这一轮油价大反弹可能已经接近尾声，后续再大幅上涨的可能性不

大，油价的稳定有利于公司成本的稳定，毛利率有望在 19 年出现改善。 

从公司层面看： 

产能方面，公司 2017 年发行 18 亿可转债扩张产能，待项目投产后，将新形成年产

10,240 万平方米防水卷材和 60 万吨防水涂料的生产能力，同时还将增加年产4 万吨的非织造

布产能，将大大缓解目前产能不足的困境，收入和净利润有望持续增长； 

市场方面，公司自 2016 年开始在经销渠道中大力推行合伙人制度，“合伙人机制”

旨在通过制度性安排，以股权关系为纽带，以长期激励为导向，从根本上激发合伙人的

能动性，实现防水行业内的聚合效应，推动公司规模与效益的提升。2018 年，公司将合

伙人机制扩展到直销业务人员中，在理顺激励机制后，市场端的爆发将水到渠成； 

组织架构方面，公司 18 年进行了大刀阔斧的的组织架构调整，公司将原工程渠道事

业部和各分子公司、各产品系的事业部合并组建工程建材集团，同时设立北方中心、华

东中心和华南中心三大中心，整合了集团采购、直销和工程渠道这三种业务模式，组织

架构调整目的是为了减少管控环节、提升资源利用效率，保证公司持续、稳定、健康发

展。 
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关键假设点： 

假设一：2019 年公司产能有所增长 

假设二：2019、2020 油价不会大幅上涨，公司毛利率保持稳定； 

假设三：公司市场开拓继续扩张，产能利用率依然保持在较高状态。 

股价上涨的催化剂 

1.业绩增长超预期； 

2.油价大幅下跌； 

3.应收账款改善明显； 

核心风险提示： 

油价大幅上行，公司毛利率下滑； 

新产能建设速度不及预期； 

房地产投资大幅下滑； 
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国内规模最大的专业化建筑防水系统供应商 

公司成立于 1998 年，是一家集研发、生产、销售、技术咨询和施工服务为一体的

专业化建筑防水系统供应商，主要从事建筑防水材料的研发、生产、销售和防水工程施

工业务，是国内建筑防水材料行业生产新型建筑防水材料品种最齐全的企业，也是国内

建筑防水行业首家上市公司，主要产品包括防水卷材和防水涂料两大类，广泛应用于房

屋建筑、高速铁路、地铁及城市轨道、高速公路和城市道桥、机场和水利设施、综合管

廊等领域。 

经过 20 多年的发展，目前公司在研发实力、产品质量、企业品牌、管理水平和市场

网络建设等方面均居于国内同行业前列，已经发展成为国内建筑防水材料行业中最具竞

争力和成长性的龙头企业，“雨虹”品牌已经成为中国建筑防水材料行业公认的第一品牌。 

图表1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司参与诸多国家重大工程项目建设，如人民大会堂、水立方、鸟巢、央视大楼、

首都机场 3 号航站楼、京沪高铁、武广高铁等。 

图表2： 东方雨虹参与的重点工程代表作 

 

资料来源：百度图片、联讯证券整理 

公司创始人、实际控制人李卫国于 1995 年创办长沙长虹建筑防水工程有限公司，

1998 年创建北京东方雨虹防水技术股份有限公司，现为中国建筑防水协会会长。李卫国

持股 29.54%，加一致行动人李兴国合计持股 30.59%。 
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图表3： 股权结构图 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

主要业绩来源于防水卷材和防水涂料 

公司的营业收入主要来源于防水卷材销售和防水涂料，其中防水卷材占公司营业收

入的比重一直维持在 50%以上，其次是防水涂料，在公司收入中的占比持续提升，1H18

公司防水涂料占收入的比重已经提升至 30%，除此之外，工程业务在收入中占比大约为

12%-15%。 

图表4： 东方雨虹收入构成 

 

资料来源:wind，联讯证券 

长期保持高速成长 

公司自 2008 年上市以来，一直保持高速发展,营业收入从 2008 年的 7.12 亿快速增

长至 2018 年的 142 亿元，10 复合增速 32.9%;净利润从 0.44 亿元增长至 15.2 亿元，每

年复合增速 42.5%。 
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图表5： 东方雨虹 2008-2018 年营收及净利润(亿元)  图表6： 东方雨虹 2008-2018 年营收及净利润增速 

 

 

 

资料来源：wind、联讯研究院整理  资料来源：wind、联讯研究院整理 

图表7： 东方雨虹 2008-2018.9 年利润率走势图 

 

防水材料行业将继续向龙头企业集中 

什么是建筑防水材料 

建筑防水材料是防止雨水、地下水、工业和民用的给排水以及空气中的湿气、蒸汽

等侵入建筑物的功能性材料。目前防水卷材和防水涂料使用最为广泛，在市场占主导地

位。近年来虽有部分新型建筑防水材料出现，但以改性沥青防水卷材、高分子防水卷材

和防水涂料为主的整体防水格局仍未改变。 
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图表8： 主要建筑防水材料分类及制作方法介绍 

 

资料来源：方正数据库，联讯证券 

防水卷材依然是最广泛使用的防水材料 

建筑防水材料主要分为防水卷材和防水涂料两个大类，其中防水卷材可划分为传统

的沥青基防水卷材、新型的改性沥青防水卷材和高分子防水卷材，后两者属于新型的建

筑防水材料，性能有所改善。当前防水涂料多为合成高分子防水涂料，性能也比较优异。

由于沥青类防水产品具有较高的市场效益，低价环保，在我国房屋建筑防水中使用率最

高。当前建筑防水材料结构占比最大的仍是沥青和改性沥青防水卷材，市场占有率为 63%，

防水涂料及其他防水材料占市场份额的 27%，而高分子防水卷材市场份额较小，占 10%。 

图表9： 建筑防水材料结构百分比 
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资料来源：：万方数据库、中国建筑防水协会、联讯证券 

 

图表10：  建筑防水材料性能比较 

材料大类 防水卷材 防水涂料 

材料细分 传统沥青基防水卷材 改性沥青防水卷材 高分子防水卷材 合成高分子防水涂料 

耐高低温 差 良好 良好 良好 

延伸性 低 高 高 高 

耐化学腐蚀 差 良好 良好 良好 

耐久性 差 良好 良好 优异 

环保性 差 良好 良好 优异 

资料来源：万方数据库、中国建筑防水协会、联讯证券 

防水产业链处于行业中游受制于上下游 

建筑防水材料行业的上游行业为石油化工行业，建筑防水材料的主要原材料沥青、

聚酯胎基、SBS 改性剂、乳液等，上述原材料均来自于石油化工行业，受国际原油市场

的影响较大，全球原油价格出现波动时，会导致与其相关的石油化工产品价格出现一定

的波动。 

建筑防水材料主要用于房屋建筑、高速公路和城市道桥、地铁以及城市轨道、高速

铁路、机场和水利设施等领域。因此，建筑防水材料行业的下游为建筑业，建筑业的发

展状况会对行业产生一定影响。 

房地产和基建投资持续增长，行业规模仍将继续扩大 

虽然中国经济发展步入中高速发展新常态，但中国经济总量仍将持续增长，尤其以

高铁、机场、公路、城市轨道、地下管廊为代表的基础设施建设投资空间仍然巨大，而

房地产投资仍在持续增长，不断开发海绵城市、海洋工程、地下综合管廊、装配式建筑、

绿色建筑和既有屋面翻新等领域的增量市场，“一带一路”战略的实施也将为行业带来新的

市场空间，建筑防水行业的规模还将进一步扩大，根据行业协会的估计，“十三五”期间，

主要防水材料产量的年均增长率将保持在 6%以上，到 2020 年，主要防水材料总产量将

达到 23 亿平方米。 

图表11： 基建投资增速 19 年将回升  图表12： 房地产投资持续增长 

 

 

 

资料来源：wind、联讯研究院整理  资料来源：wind、联讯研究院整理 
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行业呈现大行业、小企业格局 

                        目前我国防水行业落后产能严重过剩、产业集中度低，呈现 “大行业、小企业”的

格局。根据中国建筑防水行业协会数据统计，2018 年上半年，641 家规模以上（主营业

务收入在 2000 万元以上）企业，较 2017 年年末增加 43 家。 

按下图营业收入/行业规模以上企业的营业收入的比重计算，加入非规模  以上企业

占据市场分一半，龙头企业东方雨虹的市场份额大概在 5%，虽然远超科顺、凯伦、赛力

克等其他公司，但由于集中度比较低，在该行业内超过 3000 家的生产厂家中，前 50 家

的市场占有率小于百分之二十。 

图表13： 2014-2018 年上半年我国建筑防水行业规模以上企业主营业收入 

 
资料来源：万方数据、联讯证券 

下游房地产行业带动防水行业集中度趋升 

                            截至2017年下游地产行业百强企业市场份额快速上升至47.7%，其中综合实力TOP10

的企业市场份额为 24%，占百强企业销售总额的 50.2%，强者恒强的趋势明显。 

房地产集中度飞速提升，会对上游防水企业的供货能力和供货规模提出更高要求，

因此也会带动上游防水企业集中度提高。 

图表14： 4 家龙头企业市场占有率 
 

图表15： 百强地产企业市场占有率 
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资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

环保趋严淘汰落后产能 强者恒强 

环保税法正式实施 持证排污将在全国推进 

当前，“绿色”已经成为指导我国未来发展的重要理念之一。近年来，国家出台了一

系列的政策法规，加大了环保监督检查力度，防水行业也不例外。 

2018 年 1 月 1 日，《环保税法》正式实施, 环保税是根据企业污染物排放量进行收

取的，排污浓度低于规定标准 30%的，更有 25%的减免。在 2019 年年底，防水行业将

要发放“防水行业排污许可证”，要求持证排污、按证排污、不得无证排污，实现对污染源

的全过程管控。根据违法情节轻重，严厉处罚无证和不按证排污行为，对构成犯罪的，

要依法追究刑事责任。国家将在 2020 年年底前全面实现“国家版”排污许可证，分行业进

行。 
 

建筑防水协会制定提升防水行业准入和生产的社团标准 

2018 年 9 月 16 日，中国建筑防水协会启动了《改性沥青防水卷材大气污染物排放   

标准》和《建筑防水材料行业绿色工厂评价标准》的制定工作，“环保”作为一条红线，

倒逼行业淘汰掉所有在红线下的产能。 

目前行业内正规企业数量有限，而大量的无证企业常在 SBS 改性沥青卷材生产过程  

中，不顾产能质量，用废胶粉代替 SBS 改性材料，大量沥青烟气和污水排放加大了处理

难度。环保政策的制定必将迫使企业向绿色产业转型，淘汰质量低劣、技术落后、污染

环境的防水产品，缩小与发达国家防水材料技术的差距。 

环保压力下防水代表企业绿色制造模式脱颖而出 

                            环保趋严，行业低端产能淘汰从而被迫升级，此时龙头企业的标杆作用尤为明显，  

其绿色制造模式更是全行业看齐标准。 

以东方雨虹为代表的行业头部企业在生产过程是以保护环境和合理高效利用资源为

目的的绿色制造模式，贯穿于产品的整个开发阶段并涉及到产品的整个生命周期，对产

品的设计、材料的选择、生产工艺、生产设备、能源利用、废物产生、售后回收和处理

等都有环境意识，在环保趋严的背景下，有望持续提升市场占有率。 

品牌、科研、渠道等多方位构建竞争优势 

公司围绕“防水系统服务提供商”的定位，持续为重大基础设施建设、工业建筑和

民用、商用建筑提供高品质、完备的防水系统解决方案，进一步巩固了公司在业内的领

先地位，形成了明显的竞争优势。 

品牌优势突出、是龙头地产企业首选的防水材料合作商 

公司自设立以来，先后承担了人民大会堂、中央电视台新址、鸟巢、水立方等多项

国家和北京市重点建设项目的防水工程，形成了强大的品牌优势。作为国内建筑防水行
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业第一家上市公司，“雨虹”品牌已经成为中国建筑防水材料行业公认的第一品牌，并为

广大消费者所熟悉和认可。2006 年 6 月，“雨虹”牌商标被国家工商行政管理总局认定

为“中国驰名商标”，是我国建筑防水材料行业第一个“中国驰名商标”。 

公司是大中型地产企业首选的防水材料供应商，根据中国房地产业协会、易居中国

房地产测评中心推出中国房地产开发企业 500 强首选品牌测评研究报告，东方雨虹在

2018年度的防水材料品牌评选中稳居第一位，品牌首选率高出第二名科顺12个百分点。 

图表16： 2018-2019 年度中国房地产开发企业 500 强首选品牌 

 

资料来源：优采平台、联讯证券 

业内首屈一指的研发能力 

公司是国家火炬计划重点高新技术企业和北京市高新技术企业，拥有国内防水行业

第一家国家级企业技术中心，形成了产品、应用、施工装备和生产工艺四大研发中心。 

图表17： 东方雨虹研发费用持续增长 
 

图表18： 研发费用占比超过 4.5% 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 
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公司拥有实力雄厚的科研团队，现有技术、研发人员千余人，包括 5 位外聘工程院

院士、6 位国际知名科学家、2 位国务院津贴专家和 25 位技术带头人。 

图表19： 东方雨虹专利数量 
 

图表20： 研发人员数量持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

多层次的市场营销网络优势 

公司根据产品的用途和使用群体的不同，采取直销与渠道销售相结合的方式进行产

品销售。 

直销模式针对重点区域、重点客户、重点项目、重点战略，抓住国内知名品牌房地

产开发商；工程渠道专供工程市场，零售渠道抓住普通大众消费者家庭装修市场。三种

渠道形成复合营销网络，保障公司业绩稳步增长。 

图表21： 东方雨虹销售模式 

方式  内容  

直销 在北京、上海、广州、深圳、成都、昆明等核心城市市场，铁路、城市轨道交通、外

加剂等专业细分市场以及对大型房地产公司、企业集团采用直销的模式 

渠道销售 工程渠道经销商网络 全国除北京、上海、广州、深圳、成都、昆明等核心城市市场

以外的工程市场建立经销商网络，在全国有 1,000 余家工程

渠道经销商，覆盖除北京、上海、天津以外的国内所有的省市

自治区 

零售渠道经销商 主要针对普通大众消费者家庭装修市场，建立家装公司、建材

超市、建材市场经销商的复合营销网络，在全国有 1,000 余

家一级经销商，20,000 余家销售网点，基本覆盖全国。 

资料来源：公司公告，联讯证券 

对于大型房地产公司、大型基建项目等大客户，公司采用直销模式，由公司专门部

门进行对接。 
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图表22： 前五大客户销售收入金额(亿元)  图表23： 前五大客户销售收入占总收入比例（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

与此同时，公司大力在全国建立工程渠道经销商网络和布局零售渠道，目前渠道已

基本覆盖全国。工程渠道和零售渠道的全面布局，为公司的收入持续增长打下了坚实的

基础，随着工程渠道和零售渠道的发力，公司来源于前五大客户的收入占比逐年下降。 

先进设备、最大生产规模和高产能利用率构建成本优势 

公司的成本竞争力主要源于在三方面：一是先进的设备，公司主要生产线系从国外

引进与设计，性能稳定、效率高、能耗低、生产的产品成品率高，在亚太地区属于领先

水平，从而最大限度地降低了公司产品的生产成本； 

二是最大的产能，截止 2017 年，公司拥有卷材产能 1.65 亿平米，涂料产能 48 万

吨，业内最大； 

三是极高的产能利用率，根据我们测算，公司近三年产能利用率始终维持在 100%

以上。  

图表24： 东方雨虹具备业内最大规模产能 

公司  区域布局 防水卷材产能 防水涂料产能 

东方雨虹 
北上广、四川、湖南、江苏、辽宁、云

南、山东等 19 个生产物流基地 
1.65 亿平米 48 万吨 

潍坊宏源 
5 个生产基地，主要区域在山东、吉林、

四川、江苏 
1.5 亿平米 8 万吨 

科顺股份 广东、北京、江苏、重庆、山东 1 亿平米 8 万吨 

深圳卓宝 
8 个生产基地和分公司。主要区域在深

圳、北京、苏州、湖北、四川 
0.75 亿平米 3.8 万吨 

建国伟业 
河南、安徽、北京 3 个生产基地，另有

2 个重亲、湖北基地在建 
1.2 亿平米 6 万吨 

凯伦建材 江苏、浙江、唐山 0.4 亿平米 6.3 万吨 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 
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图表25： 公司产能利用情况 

 2017年  2016年 2015年 2014年 

防

水

卷

材 

期末产能（万平方米） 16,520.00 14,500.00 13,500.00 9,000.00 

加权产能（万平方米） 15,510.00 14,083.00 11,583.00 8,833.00 

产量（万平方米） 22,570.00 14,976.09 9,707.28 9,897.75 

产能利用率 145.52% 106.34% 83.81% 112.05% 

防

水

涂

料 

期末产能（吨） 480,000.00 350,000.00 185,000.00 185,000.00 

加权产能（吨） 198,333.33 323,333.00 185,000.00 158,750.00 

产量（吨） 608,972.00 379,824.00 260,762.17 192,007.32 

产能利用率 138.93% 117.47% 140.95% 120.95% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

全国布局的生产基地 

公司在华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南等地区均已建立生产基地，产

能分布广泛合理，能满足客户多元化的产品需求和全国性的供货要求，具有同行公司不

可超越的产能布局优势。 

图表26： 东方雨虹生产研发物流布局图 

 

资料来源:公司官网，联讯证券 

较快成长有空间 

    可转债募集项目解决产能不足制约公司发展难题 

公司完成 18.4 亿元可转债发行。待项目投产后，公司防水卷材和防水涂料的产能将有

较大幅度的增加，将新形成年产10,240 万平方米防水卷材和 60 万吨防水涂料的生产能力，同

时还将增加年产4 万吨的非织造布产能，将大大缓解目前产能不足的困境，收入和净利润将持

续增长。 
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图表27： 公司扩大产能项目明细 

序号  时间  金额  项目  

1 
2008 

IPO 
2.29 亿 

上海：卷材 1000 万平方米，涂料 1 万吨； 

徐州：卷材 1000 万平方米 

2 
2010 

非公开发行 
4.72 亿 

锦州：卷材 1000 万平方米，涂料 4 万吨； 

岳阳：卷材 1000 万平方米； 

惠州：卷材 1000 万平方米，涂料 2 万吨； 

昆明：卷材 1000 万平方米； 

3 
2014 

非公开 
12.73 亿 

锦州：卷材 2000 万平方米； 

唐山：卷材 4000 平方米、涂料 4 万吨；徐州：涂料 9 万吨； 

德州：非织造布 1 万平方米； 

咸阳：卷材 2000 平方米、涂料 4 万吨 

4 
2017 

可转债 
18.4 亿 

徐州：2040 万平方卷材； 

唐山：10 万吨涂料； 

芜湖：3,600 万平方米卷材、4 万吨涂料、20 万吨砂浆； 

杭州 2,400 万平方米卷材、2 万吨涂料； 

资料来源：联讯证券青岛：2,400 万平方米卷材、4 万吨涂料、

20 万吨砂浆、 1,000 万平方米 TPO 生产线； 

滁州：4 万吨非织造布 

资料来源：公司公告，联讯证券 

市场端：扩容合伙人制度完善激励机制 

东方雨虹从 2016 年开始大力推行合伙人制度，“合伙人机制”旨在通过制度性安排，

以股权关系为纽带，以长期激励为导向，从根本上激发合伙人的能动性，实现防水行业

内的聚合效应，推动公司规模与效益的提升。 

公司的合伙人制度开始是针对代理商，公司与工程渠道代理商共同组建公司，东方

雨虹持股 51%,代理商合计持股 49%，通过这种“合伙人制度”将代理商的利益与公司

绑定，将进一步提升代理商对公司的黏性与归属感，控制、降低代理商的流失风险；同

时，从根本上激发代理商的能动性，推动公司规模与效益的提升，实现公司与代理商的

双赢，预计这一块将成为公司业绩的增长亮点。 

2018 年，为进一步完善业务人员激励机制，并辅助解决公司较高的应收账款问题，

公司开始将合伙人制度向业务人员扩大，业务人员转合伙人制度以自愿为原则，通过合

伙形式开展业务，公司加大合伙人现金销售业务的优惠程度和力度，鼓励合伙人出资开

展相关业务。公司制定了相应的配套政策和制度来鼓励业务人员转合伙人，包括：享受

与原工程渠道合伙人同等的优惠待遇、支持和服务；对目前没有经济实力承担项目的合

伙人，公司将根据承揽项目情况给予适度借支或信用以帮助其顺利完成项目。 

合伙人制度的推广有利于最大限度激励市场人员，同时利于解决资金占用问题， 

管理端：成立工程建材集团减少管控环节 

2018 年公司进行了大刀阔斧的的组织架构调整组织架构调整方面，公司将原工程渠

道事业部和各分子公司、各产品系的事业部合并组建工程建材集团，同时设立北方中心、

华东中心和华南中心三大中心，整合了集团采购、直销和工程渠道这三种业务模式，组
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织架构调整目的是为了减少管控环节、提升资源利用效率，保证公司持续、稳定、健康

发展。 

图表28： 工程建材集团主要架构 

 

资料来源:涂料采购网，联讯证券 

盈利预测及投资评级 

主要假设 

假设一：2019 年公司产能有所增长 

假设二：2019、2020 油价不会大幅上涨，公司毛利率保持稳定； 

假设三：公司市场开拓继续扩张，产能利用率依然保持在较高状态。 

盈利预测及投资评级 

预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 142.0 亿元、177.0 亿元、215.5

亿元 ，同比分别增加 38.0%、24.6%、21.8%；归母净利润分别为 15.2 亿元、20.3 亿

元、25.9 亿元，同比分别增加 22.6%、33.7%、27.6%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分

别为 1.01 元/股、1.35 元/股和 1.73 元/股，对应的 PE 分别为 21/16/12x，长期来看防水

材料行业集中度提升的趋势并未结束，中期来看，19 年房地产投资仍将保持增长，而基

建复苏在 2019 年也是确定事件，公司过往历史证明其优秀，给予 2019 年 20-22 倍 PE，

公司合理估值区间 27.0—29.7 元，重申“买入”评级。 

风险提示 

油价大幅上行，公司毛利率下滑；新产能建设速度不及预期；房地产投资大幅下滑； 
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图表29： PE/BAND 

 

资料来源:wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2423  5309  5817  6852    营业收入 10293  14203  17695  21551  

应收款项 4803  6615  8241  10037    营业成本 6409  9039  11214  13629  

存货净额 1509  1578  1952  2373    营业税金及附加 99  142  177  216  

其他流动资产 596  355  442  539    销售费用 1180  1591  1946  2327  

流动资产合计 9331  13857  16454  19801    管理费用 1048  1399  1702  2025  

固定资产 2722  2901  3225  3408    财务费用 103  55  52  44  

无形资产及其他 626  605  585  564    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 638  638  638  638    资产减值及公允价值变动 (132) (192) (239) (291) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 111  0  0  0  

资产总计 13317  18002  20902  24411    营业利润 1432  1785  2365  3019  

短期借款及交易性金融负债 1327  1500  1500  1500    营业外净收支 5  10  10  10  

应付款项 1104  1554  1922  2337    利润总额 1437  1795  2375  3029  

其他流动负债 2462  3431  4232  5121    所得税费用 195  273  340  433  

流动负债合计 4893  6484  7654  8957    少数股东损益 3  6  7  7  

长期借款及应付债券 1430  3230  3230  3230    归属于母公司净利润 1239  1517  2028  2588  

其他长期负债 99  99  99  99              

长期负债合计 1529  3329  3329  3329    现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 6422  9814  10983  12286    净利润 1239  1517  2028  2588  

少数股东权益 180  185  190  196    资产减值准备 13  9  10  8  

股东权益 6715  8004  9728  11928    折旧摊销 178  341  448  539  

负债和股东权益总计 13317  18002  20902  24411    公允价值变动损失 132  192  239  291  

            财务费用  103  55  52  44  

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (1869) (214) (909) (1002) 

每股收益 0.83 1.01 1.35 1.73   其它 (11) (5) (4) (1) 

每股红利 0.15 0.15 0.20 0.26   经营活动现金流 (318) 1840  1812  2423  

每股净资产 4.48 5.34 6.49 7.96   资本开支 (898) (700) (1000) (1000) 

ROIC 17% 17% 22% 25%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 18% 19% 21% 22%   投资活动现金流 (898) (700) (1000) (1000) 

毛利率 38% 36% 37% 37%   权益性融资 200  0  0  0  

EBIT Margin 15% 14% 15% 16%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 17% 18% 18%   支付股利、利息 (221) (228) (304) (388) 

收入增长 47% 38% 25% 22%   其它融资现金流 2270  173  0  0  

净利润增长率 20% 22% 34% 28%   融资活动现金流 2028  1746  (304) (388) 

资产负债率 50% 56% 53% 51%   现金净变动 812  2886  508  1034  

息率 0.7% 0.7% 1.0% 1.2%   货币资金的期初余额  1611  2423  5309  5817  

P/E 25.5 20.8 15.6 12.2   货币资金的期末余额  2423  5309  5817  6852  

P/B 4.7 4.0 3.3 2.7   企业自由现金流 (1244) 1151  815  1412  

EV/EBITDA 21.9 17.5 13.7 11.3   权益自由现金流 1026  1277  771  1374  

资料来源：公司财务报告，联讯证券 
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