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2019 年 04 月 01 日 东方雨虹 (002271) 

 ——防水行业龙头，股价仍被低估 

报告原因：调整投资评级  

买入（上调） 
投资要点： 

 防水行业第一股，成长不止。东方雨虹主营防水材料的研发、生产、销售和工程施工，从

2008 年登陆资本市场至今，公司营收年均复合增速 34.74%；归母净利润年均复合增速高

达 42.36%，截至 2018 年，收入体量已经超过 140 亿元，约是除自身以外前十大防水企

业之和，是我国防水行业的绝对龙头。目前，在进一步夯实防水行业地位的同时，公司亦

在建筑涂料等防水外领域初具雏形，我们认为，公司中长期发展路径清晰，有望延续高增。 

 规模护城河已然形成，有望受益中高端空间扩容。防水材料行业规模约 2000 亿元，但 CR10

仍不足 20%，规模最大的东方雨虹市占率仅约 7%，是典型的“大行业，小公司“格局。

在行业标准提升，房地产集中度提升，精装房比例提升三重趋势下，中高端行业空间将加

速扩容，潜在空间有望翻番。目前，公司凭借先发优势已在成本、资金和产能端形成规模

护城河，大概率成为增量利润的优先流向。 

 调结构、转模式，高质量发展可期。2018 年在资金约束和成本上行双重挤压下，公司的

PS 战略面临空前压力，管理层适时进行战略调整：一方面，将组织架构从原来的以产品划

分转变成以市场划分，传统销售盲区得到覆盖的同时组织人员架构进一步精简，效率显著

提升。另一方面，将销售模式由原来的直销为主调整为直销和渠道并重，“合伙人”模式作

为东方雨虹赖以成名的杀手锏，再出发下有望显著改善公司现金质量，为长期高质量发展

夯实基础。 

 防水外布局蓄势待发，有望再造一个雨虹。近年来，公司在深耕建筑防水行业的同时还涉

及节能保温、非织造布、特种砂浆、建筑装饰涂料等多领域。其中，建筑涂料行业空间不

亚于防水材料，随着消费升级下品牌效应的强化以及国产品牌的崛起，行业正进入格局重

塑的黄金窗口期。公司进军建筑涂料依托的品牌 DAW 是德国第一大、欧洲第三大企业，

有较好的品牌优势以及技术实力，强强联合下，未来发展空间值得期待。 

 盈利预测及估值：东方雨虹是中国防水材料行业最具竞争力和成长性的龙头企业，综合实

力冠绝行业。目前，2018 制约股价的因素已然反转，行业中高端市场扩容的黄金窗口叠

加公司自身架构和战略的进一步优化背景下，成长之路有望重回佳境。在原油均价持平的

中性假设下，我们上调公司 2019 年归母净利润至 21.50 亿元（原 19.13 亿元），给予

2020-2021 年 26.73 亿元、32.37 亿元，对应 19-21 年 EPS 分别为 1.44 元、1.79 元、

2.17 元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 15 倍、12 倍、10 倍，相对于公司历史估值中枢

23 倍，可比公司 2019 年估值中枢 21 倍，存在显著低估，我们保守给予 2019 年 20 倍

PE，目标价 28.8 元，对应 37%上行空间，由“增持”上调至“买入”评级。 

 风险提示：新开工增速大幅下滑、基建增速低于预期、沥青价格大幅上行 

 

市场数据： 2019 年 03 月 29 日 

收盘价（元） 21.07 

一年内最高/最低（元） 42.46/10.37 

市净率 4.0 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 20933 

上证指数/深证成指 3090.76/9906.86 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.3 

资产负债率% 58.84 

总股本/流通 A 股（百万） 1492/993 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 财务数据及盈利预测   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,293 14,046 17,800 22,124 26,888 

同比增长率（%） 47.04 36.46 26.70 24.30 21.50 

净利润（百万元） 1,239 1,508 2,150 2,673 3,237 

同比增长率（%） 20.43 21.74 42.57 24.30 21.10 

每股收益（元/股） 1.40 1.01 1.44 1.79 2.17 

毛利率（%） 37.7 34.6 34.6 35.3 35.2 

ROE（%） 18.4 19.1 21.4 21.0 20.3 

市盈率 15 21 15 12 10    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 东方雨虹是中国防水材料行业最具竞争力和成长性的龙头企业，综合实力冠绝行

业。目前，2018 制约股价的成本和资金因素已然反转，行业中高端市场扩容的黄金窗

口叠加公司自身架构和战略的进一步优化，成长之路有望重回佳境。在原油均价持平的

中性假设下，我们上调公司 2019 年归母净利润至 21.50 亿元（原 19.13 亿元），给予

2020-2021 年 26.73 亿元、32.37 亿元，对应 19-21 年 EPS 分别为 1.44 元、1.79 元、

2.17 元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 15 倍、12 倍、10 倍，相对于公司历史估值中

枢 23 倍，可比公司 2019 年估值中枢 21 倍，存在显著低估，我们保守给予 2019 年

20 倍 PE，目标价 28.8 元，对应 37%上行空间，由“增持”上调至“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 1. 2019-2021 年防水卷材营收增速分别为 30.1%、24.1%、22.0%，对应毛利率

分别为 37.7%、38.3%、37.5% 

2. 2019-2021 年防水涂料营收增速分别为 21.8%、27.8%、25.0%，对应毛利率

分别为 35.9%、37.0%、37.5% 

 

 有别于大众的认识 

 市场普遍担心在房地产新开工增速逐季下行预期下 2019 年公司业绩增速将呈现前

高后低，但我们并不悲观：一方面，防水材料的使用主要集中在地产施工两端，虽然新

开工需求相关占据主导，但 2017 年中至今新开工与竣工面积增速出现的历史最长背离

或让竣工端需求密集爆发，此消彼长下总需求增速下行压力有限。另一方面，我们复盘

发现，在油价高位阶段，公司对利的变动敏感性将强于量，去年成本的前低后高使后半

年单位毛利基数低于上半年，在提价维稳假设下，只要原油价格涨幅弱于去年同期，利

润端弹性贡献有望对冲房地产新开工下行引起的的量拖累，公司全年业绩或超市场预

期。 

 

 股价表现的催化剂 

 新开工增速维持高位、基建增速超预期、沥青价格回落 

 核心假设风险 

 新开工增速大幅下滑、基建增速低于预期、沥青价格大幅上行 
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1. 防水行业第一股，成长不止 

东方雨虹主营防水材料的研发、生产、销售和工程施工，从 2008 年登陆资本市场至今，

公司营收年均复合增速 34.74%；归母净利润年均复合增速高达 42.36%，截至 2018 年，

收入体量已经超过 140 亿元，约是除自身以外前十大防水企业之和，是我国防水行业的绝

对龙头。目前，在进一步夯实防水行业地位的同时，公司亦在建筑涂料等防水外领域初具

雏形，我们认为，公司中长期发展路径清晰，有望延续高增。 

 

1.1 防水行业第一股 

防水行业第一股。公司成立于 1995 年，主业系建筑防水材料的研发、生产、销售和工

程施工，2008 年成功在深交所上市，成为我国首家上市的防水企业。2008 年至今，公司

营收从 7.12 亿增长到 140.46 亿，年均复合增速 34.74%；归母净利润从 0.44 亿元增长到

15.08 亿元，年均复合增速高达 42.36%，是资本市场当之无愧的明星股。 

 

图 1：东方雨虹主营业务收入情况  图 2：东方雨虹归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

公司正由防水系统综合服务商向建筑建材系统服务商转变。目前，公司已经成为我国

防水行业的绝对龙头，并从单一的防水系统综合服务商蜕变为以民用建材、节能保温、非

织造布、特种砂浆、建筑涂料、建筑修缮等业务为延伸的建筑建材系统服务商，旗下设有

东方雨虹（工程业务）、雨虹（民用建材）、卧牛山（节能保温）、孚达（节能保温）、

越大（节能保温）、炀和（节能保温）、天鼎丰（非织造布）、风行（防水）、华砂（砂

浆）、洛迪（硅藻泥）、德爱威（建筑涂料）、建筑修缮等品牌和业务板块。 

 

图 3：东方雨虹主要产品 
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资料来源：公司官网、申万宏源研究 

 

图 4：东方雨虹旗下品牌 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

 

防水材料仍然是公司的第一主业。从收入结构上看，防水材料的销售和施工依然是公

司的主要收入来源，截至 2018 年年报，公司实现营收 140.46 亿元，其中防水卷材、防水

涂料（包括特种砂浆、德爱威）、防水施工分别贡献 52.11%、28.31%、13.89%；其他业

务占仅 4.85%，主要系非纺织布和保温材料。 

 

图 5：东方雨虹主营业务拆分  图 6：公司毛利率及细分业务毛利率 
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资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

公司最终控制人为李卫国。公司第一大股东李卫国先生（上市至今从未减持）除了是

公司发展的掌舵者，同时也是现任中国建筑防水协会会长及上市公司高能环境的董事长，

同其一致行动人李兴国直接持有本公司 30.62%的股份。此外，公司连续推出两期股权激励

计划，第一期惠及中层管理人员和核心技术人员合计 287 人，第二期惠及中层骨干 1112

人，坚持自上而下绑定员工利益有利于持续激活企业的活力。 

 

图 7：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

1.2 在变革中成长 

公司深耕防水行业超过 20 年，从地方性的小企业到如今稳坐行业第一把交椅，成功背

后绝非偶然，管理层的胆识和睿智是公司能在历次变革中杀出重围的核心原因： 

 

图 8：公司发展历史 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

第一阶段：重点工程专业户，自上而下打响品牌（1995-2006）： 

公司前身长沙长虹防水工程有限公司成立于 1995 年，但初创期间防水行业竞争生态不

佳，初尝甜头后马上遇上了扩张壁垒。董事长李卫国先生果断把目标市场转向了一线城市，

主张以标志性工程自上而下打响品牌战略。1997 年无偿赞助毛主席纪念堂防水维修为公司

发展打开了局面，1998 年公司中标中央 18 座储备粮库防水工程项目，2004 年-2006 年，

公司又相继中标首都机场、水立方、鸟巢、中央电视台新址、奥运村、顺义水上项目等防

水项目的包工包料施工，奠定了东方雨虹“重点工程专业户”的标签。 

第二阶段：防水行业第一股，开启全国化布局（2006-2011）: 

随着重点工程的放量，品牌战略初获成效，2006 年公司被国家工商行政管理总局认可，

成为中国建筑防水材料行业第一个“中国驰名商标”。管理层乘胜追击，启动“渗透全国”

战略。2008 年，公司成功在深交所上市，成为国内防水材料行业上市第一股，凭借资本市

场优势公司开始高歌猛进，开启了全国化的渠道网络布局。期间，“4 万亿”的巨大刺激下，

公司战略方向虽然又阶段性向重大基建工程倾斜，但全国产能布局亦悄然完成，截至 2011

年底，公司形成了北京顺义、上海金山、湖南岳阳、辽宁锦州、广东惠州、云南昆明、江

苏徐州和山东德州八大生产基地，自此在行业里开始一骑绝尘。 

第三阶段：结盟大地产商，开启二次成长（2011-2015）： 

2011 年，以“7·23 甬温线”高铁事故为催化点，公司的营业收入增速出现显著下滑，

传统增长模式面临挑战。公司管理层审时度势，再次做出战略调整，营业重心逐步回归到

布局已久的渠道网络，并将目标瞄向了头部房地产企业，2012 年起，公司前五大客户占比

房地产企业订单跳增，赖以成名的“结盟大地产商”战略在这一阶段逐步迎来了利润收获

期。 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。10

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 10 页 共 31 页                        简单金融 成就梦想 

 

表 1：基建投资受影响后，公司快速转向大地产客户 

2009 2010 2011 2012 

客户 占比 客户 占比 客户 占比 客户 占比 

太中银铁路工程 3.45% 京沪高速铁路客运

专线 

8.30% 万科企业股份有限公司 10.54

% 

万科企业股份有限公司 12.30

% 

万科企业股份有限公

司 

2.92% 万科企业股份有限

公司 

5.47% 杭甬铁路客运专线有限责

任公司 

2.18% 上海龙湖置业发展有限公司 3.60% 

北京轨道交通亦庄线

工程 

2.41% 京石铁路客运专线 3.96% 京石铁路客运专线有限责

任公司 

1.55% 大华（集团）有限公司 2.31% 

雨虹天津代理商 1.84% 沪杭铁路客运专线 2.33% 京广铁路客运专线河南有

限责任公司 

1.29% 鄂尔多斯市东胜区华一商贸

有限公司 

1.24% 

武广客运专线 1.82% 京广铁路客运专线 2.31% 鄂尔多斯市东胜区华一商

贸有限公司 

1.14% 保利地产集团股份有限公司 1.23% 

资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

第四阶段：布局品类拓展，开启二次成长（2015 至今 ）： 

随着公司在防水行业地位的不断夯实，管理层立足长远，再次做出战略升级。一方面，

全行业独家推出“合伙人”模式，在增强传统经销商粘性的同时进一步挖掘潜在渗透率（将

经销商打造成独家），巩固防水市场的龙头地位；另一方面，公司开始将版图拓展到了防

水外市场，向具备渠道协同的建筑涂料等市场进军。目前，公司已经涉足节能保温、非织

造布、特种砂浆、建筑装饰涂料等多领域，未来随着其他品类的发展趋于成熟，有望复制

防水行业的成功，开启二次成长。 

 

2. 规模护城河已然形成，有望受益中高端空间扩容 

防水材料行业规模约 2000 亿元，但 CR10 仍不足 20%，规模最大的东方雨虹市占率

仅约 7%，是典型的“大行业，小公司“格局。在行业标准提升，房地产集中度提升，精装

房比例提升三重趋势下，中高端行业空间将加速扩容，潜在空间有望翻番。目前，公司凭

借先发优势已在成本、资金和产能端形成规模护城河，大概率成为增量利润的优先流向。 

 

2.1 规模护城河已然形成，有望强者恒强 

防水材料是现代建筑必不可少的功能性建筑材料。建筑防水材料是一种使建筑物具有

防渗透、渗漏和侵蚀的建筑功能材料，在房屋建造成本中占比不到 3%，但建筑漏水和受潮

不仅会给人们生活带来不便，甚至会缩短建筑物的寿命，造成大量的财产损失和危及生命，

重要性不言而喻。 
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图 9：建筑渗水的危害 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

行业对上游议价能力较弱，下游则依赖宏观景气度。防水材料上游主要以石油化工品

为主，包括沥青、膜类、聚酯胎基、改性剂、聚醚、乳液、基础油、石蜡等，因此成本受

国际原油市场影响较大，基本属于价格接收者。下游则以房地产与基建为主，广泛应用于

房屋建筑、高速铁路、高速公路、城市道桥、轨道地铁、机场、地下设施以及水利设施等

房地产和基础建设领域，一方面，与宏观景气度与政策导向休憩相关；另一方面，相对下

游的央企和大型房地产商难以做到强势，属于高垫资行业，对资金环境较为敏感。 

 

图 10：防水行业产业链 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

先发优势铸就规模护城河。截至 2018 年，公司收入体量已经超过 140 亿元，约是除

自身以外前十大防水企业之和，而同期增速依然维持在 36.46%，仅收入增量就达到 37 亿

元，相当于再造一个科顺股份。我们认为，公司凭借先发优势已在成本、资金和产能端形

成规模护城河，有望强者恒强。 
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图 11：公司营收规模在行业内一骑绝尘  图 12：公司净利率冠绝同业 

 

 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

成本优势：防水材料的成本结构由直接材料、直接人工、燃料动力和制造费用构成，

但其中的原材料成本占比超过 90%，因此能够在原材料端占据优势的企业将占据成本曲线

低点。公司一方面凭借领先于行业的规模优势，与上游原材料供应商建立良好的战略合作

关系，采购成本行业内最低；另一方面，公司拥有全行业最大的原材料仓储（约一个季度

库存），凭借在销售淡季合理安排采购计划，进一步平滑和降低了采购成本。除原材料外，

公司凭借领先的生产设备和工艺以及全国性的产能布局在生产成本和运输成本上亦占据显

著优势。 

 

图 13：防水卷材销售成本拆分  图 14：防水涂料销售成本拆分 

 

 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究  资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

图 15：公司防水材料毛利保持高位，受原材料成本变动影响较小与同业 
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资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

资金优势：防水材料行业的资金链控制是企业得以剩者为王的钥匙。近年来，随着去

杠杆政策的深化和房地产融资的收紧，下游企业对防水企业的资金挤占进一步加大，小型

防水企业话语权弱且融资能力有限，生存空间不断压缩，为维持资金平衡增长幅度必然受

到压制。行业竞争要素中资金实力的权重大幅增加使市场的天平向头部企业倾斜，东方雨

虹作为防水材料行业的绝对龙头，具有同行业难以比拟的资金实力和融资优势。一方面，

雨虹对上游拥有一定赊销能力，相对优势显著；另一方面，公司具有较竞争对手更优厚的

融资成本和渠道选择。我们认为，资金约束对行业内不同企业的影响是不均衡的，公司在

2018 年逆势对地产商和合伙人提供资金支持就是底气所在，有望在这一轮资金洗牌中进一

步拉开与竞争对手的距离。 

 

图 16：可比公司收现比 

 

资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

产能优势：建筑防水材料的经济运输半径约为 500 公里，因此销售具有一定的区域性，

但下游大型房地产商基本属于全国布局，故更倾向于同具备产能全覆盖的企业建立战略合

作。截至 2018 年，公司已在华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南等地区均已建立
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生产物流研发基地，拥有防水卷材投产产能约 29800 万平米，防水涂料投产产能约 117 万

吨，在业内遥遥领先地位，确保了公司产品以较低的仓储、物流成本辐射全国市场，在满

足客户多元化产品的需求和全国性的供货要求方面具备了其他竞争对手不可比拟的竞争优

势。我们认为，在资金约束和环保趋严背景下，竞争对手无论从融资还是拿地新建的难度

和成本上与雨虹都不可同日而语，高重置成本是难以逾越的竞争劣势。 

 

图 17：东方雨虹已实现全国性产能布局 

 

资料来源：公司官网、申万宏源研究 

 

2.2 房地产短期韧性仍存，基建反弹有望托底需求 

2018 年，受益于全国固定资产投资增速稳中有升，以及房地产新开工面积的高速增长，

下游对防水行业的拉动作用明显，根据中国建筑防水协会预测，2018 年建筑防水材料总产

量预计达到 22.12 亿平米，同比增长率为 9.0%，增速呈现回升。我们预计，2019 年行业

增速将面临房地产新开工的下行和基建需求的反弹，全年增速前高后地，总体维持韧性： 

 

房地产新增市场需求短期维持韧性。房地产是防水材料的主要下游，而新建房所带动

新增市场更是防水行业的主要战场。从应用时间点上看，防水材料主要用于房屋的地下空

间和屋面（封顶时），故需求主要集中在地产施工的两头，分别与新开工和竣工相关，但

由于地下阶段是用量的重头，短期的防水需求基本是以新开工趋势为领先指标波动。2018
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年，在市场下行背景下，房企为规避风险加快资金回笼，抢推盘促销售现象普遍，预售证

制度套利下新开工增速自 5 月起连续 7 个月实现同比两位数以上的增速，考虑到防水材料

施工需求的略微滞后性以及 2018 年同期的较低基数，我们预计，2019 年上半年房地产新

增需求将维持高增，而下半年竣工面积修复预期下屋面需求的回升或部分对冲新开工的下

行压力，回落幅度不悲观。 

 

图 18：房屋新开工高增有望支持短期需求  图 19：竣工面积修复有望对冲新开工下行压力 

 

 

 

资料来源：国家统计局、申万宏源研究  资料来源：国家统计局、申万宏源研究 

 

房地产新增市场中长期存在下行压力，但幅度有限。长期看，地产新增需求依然与住

宅的长期需求绑定，由自然人口增加、城镇人口增加、人均居住面积提升和旧房拆迁更新

四方面因共同决定。根据卫计委预测 2030 年我国总人口 14.5 亿人，世界银行预测 2030 

年我国城镇化率 70%、住建部预测 2030 年人均住房面积 35 平米以及 2016-2030 年城

镇存量住房更新率为 1.5%的假设，可以估算 2016-2030 年的住房增量需求合计为 194.0 

亿平米，对应年均住房需求为 12.9 亿平米，略高于 2015 年的全国住宅销售面积 11.2 亿

平米，但低于 2018 年的 14.8 亿平米，因此，长期看新增面临下行压力，但幅度有限。 

 

房地产存量市场逐步放量有望对冲新增市场下行。防水需求不仅在于新建住房，存量

房翻新需求也不可小觑，中国有规模巨大的存量房市场。2000-2018 年我国累计商品房销

售面积约 170 亿平米，其中 5 年以上商品房约 94.46 亿平米，占比达 55.82%。考虑早期

建设对防水的重视程度不够，质量问题频发，我们预计存量空间将逐步放大。2018 年 10

月，住建部下发《关于进一步做好城市既有建筑保留利用和更新改造工作的通知》，明确

提出要高度重视城市既有建筑保留利用和更新改造，并就建立健全城市既有建筑保留利用

和更新改造工作机制提出具体意见，或为存量空间释放锦上添花。 

 

图 20：5 年以上存量房占比约 55.82%  图 21：基建投资增速开始触底反弹 
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房屋新开工面积 房屋新开工面积-累计同比（右轴）
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房屋竣工面积 房屋竣工面积-累计同比（右轴）
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资料来源：国家统计局、申万宏源研究  资料来源：国家统计局、申万宏源研究 

 

基建发力有望支撑需求增长。2019 年，我国经济增速下行压力进一步加大，在传统推

手房地产受到约束，新动能仍在培育的背景下，基建成为托底经济的主要抓手。自 2018

年 7 月 23 日，国常会释放稳基建投资信号后，基建发力信号持续释放。10 月 31 日，国务

院办公厅发布了《国务院办公厅关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》（国办发

〔2018〕101 号）。明确指明补短板的重点任务要放在铁路、公路、水运、机场、水利、

社会民生等领域，要求进一步完善基础设施和公共服务；依托国家重大建设项目库，分近

期、中期、长期三类储备一批基础设施等重点领域补短板重大项目；避免形成“半拉子”

工程，对确有必要、关系国计民生的在建项目，有效保障合理融资需求，避免资金断供、

工程烂尾；撬动社会资本特别是民间投资，投入补短板重大项目。我们认为，政策支持下，

2019 年基建将迎来增速和铁公基占比的双升，有望显著提振防水材料需求。 

 

表 2：基础设施建设补短板指导性意见部分重点任务 

领域 详细内容 

铁路领域 以中西部为重点，加快推进高速铁路“八纵八横”主通道项目，拓展区域铁路连接线，进一步完

善铁路骨干网络。加快推动一批战略性、标志性重大铁路项目开工建设。推进京津冀、长三角、

粤港澳大湾区等地区城际铁路规划建设。加快国土开发性铁路建设。实施一批集疏港铁路、铁路

专用线建设和枢纽改造工程。 

公路、水运领域 加快启动一批国家高速公路网待贯通路段项目和对“一带一路”建设、京津冀协同发展、长江经

济带发展、粤港澳大湾区建设等重大战略有重要支撑作用的地方高速公路项目，加快推进重点省

区沿边公路建设。加快推进三峡枢纽水运新通道和葛洲坝航运扩能工程前期工作，加快启动长江

干线、京杭运河等一批干线航道整治工程，同步推动实施一批支线航道整治工程。 

机场领域 加快北京大兴国际机场建设，重点推进一批国际枢纽机场和中西部支线机场新建、迁建、改扩建

项目前期工作，力争尽早启动建设，提升国际枢纽机场竞争力，扩大中西部地区航空运输覆盖范

围。 

水利领域 加快建设一批引调水、重点水源、江河湖泊治理、大型灌区等重大水利工程，推进引江济淮、滇

中引水、珠江三角洲水资源配置、碾盘山水利水电枢纽、向家坝灌区一期等重大水利工程建设，

进一步完善水利基础设施网络。加快推进中小河流治理等灾后水利薄弱环节建设。 

农业农村领域 大力实施乡村振兴战略，统筹加大高标准农田、特色农产品优势区、畜禽粪污资源化利用等农业

基础设施建设力度，促进提升农业综合生产能力。持续推进农村产业融合发展。扎实推进农村人

居环境整治三年行动，支持农村改厕工作，促进农村生活垃圾和污水处理设施建设，推进村庄综
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基础设施建设投资 基础设施建设投资-累计同比（右轴）
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领域 详细内容 

合建设。 

社会民生领域 支持教育、医疗卫生、文化、体育、养老、婴幼儿托育等设施建设，进一步推进基本公共服务均

等化。推进保障性安居工程和城镇公共设资料来源：施、城市排水防涝设施建设。加快推进“最

后一公里”水电气路邮建设。 

资料来源：国务院办公厅、申万宏源研究 

 

2.3 三重趋势下，中高端空间将加速扩容 

典型的“大行业，小公司“格局。目前，国内建筑防水行业集中度较低，市场竞争不

够规范，“大行业、小企业”依旧是行业发展标签。据建筑防水行业协会预测，2018 年行

业规模以上防水企业主营业务收入将超过 1200 亿元；考虑行业为数众多的小型企业未统计

在内，我们预计，行业整体规模保守在 2000 亿以上。但与千亿级行业也空间相对的是行业

的低集中度水平，目前行业 CR10 仍然不足 20%，从已经上市的三家头部企业东方雨虹、

科顺股份、凯伦股份看，2018 年分别实现营收 140 亿、31 亿、6 亿，规模最大的东方雨

虹市占率仅约 7%。 

 

图 22：建筑防水材料产量保持较高增速  图 23：规模以上防水企业营业务收入情况 

 

 

 

资料来源：建筑防水协会、申万宏源研究  资料来源：建筑防水协会、申万宏源研究 

 

防水行业中与集中度问题相伴随的是质量的参差不齐以及非标品的盛行。近年来，虽

然行业的关注度显著提升，但中小非标企业盛行的问题仍未得到根本性改善。目前行业两

极分化：高端市场由头部企业霸占，但中低端市场则仍是非标企业横行，除少部分企业整

体水平较高外，大多数企业规模小、技术水平及生产工艺落后，市场充斥假冒伪劣、非标

产品，落后产能过剩，行业竞争不规范，行业环保问题突出。但我们认为，受益于行业标

准提升，房地产集中度提升，精装房比例提升，低端市场和高端市场将迎来此消彼长，中

高端行业空间将加速扩容。 

 

图 24：千亿级防水市场，行业格局较为分散 
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资料来源： 中国建筑防水协会、申万宏源研究 

 

行业提标有望落地将大幅利好龙头企业。我国房屋渗漏情况严峻，根据 2013 年《全

国建筑渗漏现状调查研究报告》对全国 28 个城市、850 个社区进行抽样研究，结果显示

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%。

我们认为，造成防水质量不达标的主要原因仍是对建筑防水工程质量的不重视，造成政策

规范推进缓慢。根据现行的“建设工程质量管理条例”、“房屋建筑工程质量保修办法”

的要求，对于“屋面防水工程、有防水要求的卫生间、房间和外墙面的防渗漏”的最低质

保要求仅为 5 年，低标准使行业催生出大量生产能力较差且产品质量低劣的小工厂。2018

年，住建部发布 《质量安全监管司 2018 年工作要点》，明确将开展工程质量提升行动，

推动建筑业质量变革，并提出强化建设单位首要责任，全面落实质量终身责任制；《标准

定额司 2018 年工作要点》中将防水列为六大工作要点之一。新组建的国家市场监督管理

总局成立之后将防水卷材、防水涂料列入《全国重点工业产品质量监督目录（2018 年版）》，

作为“质检利剑”行动重点打假产品及 2018 产品质量国抽计划产品。我们认为，随着相

关政策的推进力度加大，期待已久的行业提标有望落地，行业或将同时出现空间放大（提

标后防水材料用量增大）和集中度提升（非标企业加速淘汰），头部企业将大幅受益。 

 

表 3：政府发布多项政策法规推进防水材料行业质量环保升级 

发文字号 政策法规 政策要点 

建质综函[2018]15 号 住房和城乡建设部工程质量安全监管司

2018 年工作要点 

开展工程质量提升行动，推动建筑业质量变革...健全质量保障

体系...严格落实各方主体责任，强化建设单位首要责任，全面

落实质量终身责任制。 

建标综函[2018]11 号 住房城乡建设部标准定额司关于印发

2018 年工作要点的通知 

完善适应新时代要求的工程建设标准...提高建筑标准，推进绿

色发展...围绕提高建筑品质和绿色发展水平，针对门窗、防水、

装饰装修等重点标准，研究相关措施，精准发力 

中发[2018]17 号 关于全面加强生态环境保护坚决打好污

染防治攻坚战的意见 

到 2020 年，生态环境质量总体改善，主要污染物排放总量大

幅减少，环境风险得到有效管控...确保到 2035 年节约资源和

保护生态环境的空间格局、产业结构、生产方式、生活方式总
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发文字号 政策法规 政策要点 

体形成，生态环境质量实现根本好转，美丽中国目标基本实现。 

建质[2018]95 号 住房城乡建设部关于印发工程质量安全

手册（试行）的通知 

对建设、勘察、设计、施工、监理、检测等单位的行为准则，

以及工程实体质量控制、安全生产现场控制、质量及安全管理

资料的要求作出明确规定。其中，防水工程和装饰装修工程的

具体质量安全要求等在列。 

国市监质监函[2018]3 号 全国重点工业产品质量监督目录（2018 

年版） 

国家市场监督管理总局成立之后，将负责组织实施质量强国战

略，防水材料继续列为“质检利剑”行动重点打假产品，将防

水卷材、建筑用密封胶纳入 2018 产品质量国抽计划。 

2018 年第 2 号 关于发布绿色产品评价标准清单及认证

目录（第一批）的公告 

贯彻落实《国务院办公厅关于建立统一的绿色产品标准、认证、

标识体系的意见》中关于统一发布绿色产品标识、标准清单和

认证目录，依据标准清单中的标准组织开展绿色产品认证的要

求，将防水与密封材料等 12 类产品列入其中。 

原材料工业司 建材工业鼓励推广应用的技术和产品目

录（2018-2019 年本） 

共纳入了 48 项建材工业技术和产品，增强型热塑性聚烯烃

（TPO）/预铺反粘法施工的高分子防水卷材成为防水行业唯一

入选目录的防水产品。河北省、上海市等地的住建部分纷纷发

布了推限禁目录，非绿色、环保、高性能防水材料将被逐渐淘

汰。 

资料来源：住建部、国家发改委、市监局、申万宏源研究 

 

精装房比例提升将加速高端品扩容。目前，我国商品房仍以毛坯房为主流，部分中小

地产商仍然沿用建筑工程公司包工包料模式，故成本是其主要考虑因素，约束了头部企业

的产品销售。从 2016 年开始，全国各地开始陆续出台精装修的相关政策条例，精装修进

入落地阶段；2017 年住房城乡建设部发布的《建筑业发展“十三五”规划》更是提出目标

要求，到 2020 年新开工全装修成品住宅面积达到 30%。精装修住房由于开发商承担额外

质保期，而房屋漏水问题一度是投诉热点，后期一旦发生漏水，维修施工成本远远高出防

水材料本身，因此精装修比例提升使得开发商对防水这类隐蔽工程质量控制得愈发严格。

根据产业信息网数据，2017 年有超 60%的开发商的住宅精装修率低于 40%，精装修率高

于 70%的仅占比 18.49%，相较欧美平均超 80%的精装修效率，仍有很大提升空间。从 500

强房企的首选供应商看，头部企业潜在需求相较东方雨虹市占率至少有3倍以上提升空间，

预计随着精装房比例提升下地产商对优质品牌需求的提高，公司将重回成长快车道。 

 

表 4：2018 中国房地产开发企业 500 强首选供应商品牌之防水材料十大品牌 

排名 名称 品牌 品牌首选率 品牌介绍 

1 东方雨虹 

 

25% 

上市公司，始于 1998 年，防水行业知名品牌，专业提供基础

设施建设、工业建筑、民用/商用建筑防水系统解决方案的高新

技术企业。 

2 科顺 

 

19% 

上市公司，成立于 1996 年，集建筑防水材料研发、制造、销

售、技术服务和防水工程施工于一体的高新技术企业。 
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排名 名称 品牌 品牌首选率 品牌介绍 

3 宏源 

 

19% 

防水涂料十大品牌，始创于 1996 年，山东省著名商标，集科

研开发、生产销售和施工服务于一体的专业化防水系统供应商. 

4 蓝盾 
 

9% 
一站式防水解决方案提供商，集防水材料研发、生产、销售、

施工及提供防水系统服务于一体的企业。 

4 卓宝 

 

9% 

以湿铺/预铺反粘自粘卷材闻名业内，以生产功能性建筑材料/

承接装饰保温和防水工程为主的高新技术企业。 

6 大禹 

 

7% 

防水材料十大品牌，始创于 1998 年，辽宁省著名商标，集研

发/生产/施工于一体，专业生产防水材料的大型现代化企业。 

7 德生 

 

4% 

防水材料十大品牌，河北省著名商标，防水卷材行业标准修订

单位，集防水材料研发、生产、销售、施工为一体的高新技术

企业。 

8 凯伦 

 

2% 

上市公司，江苏省著名商标，国内知名的建筑防水材料生产商

和服务商，其融合防水技术较为有名。 

8 蜀羊 

 

2% 
创建于 1997 年，防水材料知名品牌，四川省著名商标，集防

水卷材生产、销售施工、技术服务于一体的系统化防水服务商。 

9 禹王 

 

1% 

始建于 1985 年，辽宁省著名商标，行业标准制定者，开创了

改性沥青防水卷材的先河，“薄层叠防”应用技术著名，防水

材料的专业生产厂家。 

10 金姆指 

 

1% 

始创于 1983 年，河南省著名商标，集防水材料研发、生产、

销售、施工及技术服务于一体的防水系统综合服务商 

资料来源：房地产业协会、申万宏源研究 

 

房地产集中度提升将使龙头份额上行。如果说精装房比例的提升使中高端市场扩容加

速，房地产集中度的提升则使龙头市占率进一步扩大。近年来，以拿地门槛提升和融资环

境趋严为弦的政策引导下，龙头房地产商优势放大，2011 年至 2018 年，地产行业市场集

中度不断提高，CR10 从 11%提升至 27%，CR50 从 20%提升至 55%）。我们认为，“十

三五”阶段是大地产商时代，后续市占率提升逻辑仍将延续，一线房地产商在考虑供应商

选择时会综合考虑品牌价值、产品质量、服务能力、供应能力和区域布局等，已然“绑定

大地产商”的企业有望坐上地产企业做大做强的顺风车。 

 

图 25：房地产企业集中度加速提升 
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资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3. 调结构、转模式，高质量发展可期 

2018 年在资金约束和成本上行双重挤压下，公司的 PS 战略面临空前压力，管理层适

时进行战略调整：一方面，将组织架构从原来的以产品划分转变成以市场划分，传统销售

盲区得到覆盖的同时组织人员架构进一步精简，效率显著提升。另一方面，将销售模式由

原来的直销为主调整为直销和渠道并重，“合伙人”模式作为东方雨虹赖以成名的杀手锏，

再出发下有望显著改善公司现金质量，为长期高质量发展夯实基础。 

 

3.1 调架构，传统业务盲区有望释放 

公司原有模式沉淀了不少历史遗留问题。公司是以防水材料行业起家，随着做大做强

开始涉足其他相关领域，开辟出了的以建筑防水为基础，以民用建材、节能保温、特种砂

浆、建筑涂料、非织造布、建筑修缮为延伸的综合系统服务体系，故逐步形成了原先“1+6

“的事业群划分，按照产品分类划分虽然一目了然，但在实际发展过程中却积淀了不少潜

在问题： 

（1） 原有架构因为按产品分类，不同品类产品开拓工装和零售客户均相互独立，但

事实上，下游工程和零售客户属性存在显著差异，独立开拓两类客户，既是对

管理层和业务人员优势能力的分流亦造成同类客户跨品类需求的浪费。 

（2） 原先雨虹的销售体系明确划分为直销和渠道，直销体系主要针对北京、上海、

广州、深圳、天津、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大型房地产公司、企业集团；工程渠道主要针对全国核
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心城市市场以外的工程市场建立经销商网络。两者之间界限清晰，互不侵犯。

显而易见，因为区域划分的刚性约束，存在大量的资源。 

（3） 由于公司事业群及子公司众多，管控环节链条繁琐，多年发展下来，每个分子

公司都聘用了大量的中后台工作人员，人力资源利用效率显著降低。 

 

图 26：公司原“1+6”事业群 

 

资料来源： 公司公告、申万宏源研究 

 

组织变革有利于释放传统业务盲区。为厘清以上历史遗留问题，公司以下游市场属性

为核心出发，将组织架构重新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）、制造中心和智能管控中心六大板块。其中（1）工程建材集团，专

注于 2B 市场，将原来的直销，工程渠道以及其他产品在工程领域的业务整合，打破了前述

直销和工程渠道营销模式的属地界限，将工程建材集团按区域划分为北方区、华东区、华

南区三大片区，以大区形式整合及优化原有的直销模式与工程渠道模式相结合的工程市场

营销网络；（2）民用建材集团，专精于 2C 市场，将过去零售渠道经销商与新兴板块的零

售业务整合，主要服务于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

市场经销商及电商多位一体的复合营销网络；（3）制造中心，统一全国生产制造功能，有

利于提高生产管控及成本压缩；（4）天鼎丰控股，保持不变，除了自供外扩大基建领域和

海外销售；（5）投资控股公司，专攻收购和合作投资，为公司拓展战略版图；（6）智能

管控中心，为其他部门提供统一的后台支持，有利于大幅优化中后台人力资源效率和成本。

我们认为，随着公司历史遗留问题的解决，短期传统销售盲区的开拓有望为公司带来新的

增长空间，长期下游精细化的分类有望多点开花。 

 

图 27：变革后组织架构图 
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资料来源：中国涂界网、申万宏源研究 

 

3.2 “合伙人”再出发，经营质量改善可期 

合伙人制度发力渠道环节，通过让利换取更大市场份额。“合伙人”机制是雨虹的独

家首创，传统代理商出于利益考虑，基本属于多家品牌同时代理，对企业的粘性弱，造成

潜在订单的流失以及收入的不可持续性。2015 年起，雨虹独家提出“合伙人”模式，双赢

的结构在业内掀起了经销商革命。 

 

图 28：传统经销模式  图 29：雨虹“合伙人”制度 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

 

“合伙人”模式：一方面，公司对合伙人提出 3 点要求：（1）必须承认是独家；（2）

每年实现销售额完成承诺；（3）预留一定的保证金。另一方面，公司为合伙人提供 3 点支

持：（1）根据销售额完成情况的比例实施分红；（2）基于保证金给予 1：2 的商业授信；

（3）提供专业化的技术、培训服务输出。 
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表 5：优秀工程渠道代理商积极参与合伙人模式 

时间 公司 代理商 注册资本（万元） 公司持股比例 

2016.4 
浙江东方雨虹科技开发

股份有限公司 

代永亮、贺来运等 199

名代理商 
27,100 51% 

2017.9 
浙江虹致科技开发股份

有限公司 

党民忠、叶子珍等 198

位代理商 
14,940 51% 

2017.9 
浙江虹毅科技开发股份

有限公司 

刘凯、高秀瑞等 198 位

代理商 
17,021 51% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

互惠双赢，利好公司长期发展。我们认为，合伙人制度是公司和经销商的双赢，对于

经销商而言，合伙人制度不仅增厚了经销商的单位销售利润，还通过资金支持和标准化的

防水服务体系培训进一步增强了其的拿单能力和溢价能力。对公司而言，经销商的粘性和

拿单能力增强不仅大幅加快了公司的业绩增长、扩大了东方雨虹的品牌影响力，也显著改

善了公司的现金流环境，形成“win-win”局面。 

 

图 30：“合伙人”制度带来公司营收高速增长 

 

资料来源： 公司公告、申万宏源研究 

 

“合伙人”再出发，公司走向高质量发展。此次经营模式适当调整，公司计划从以往

的直销为主转化为直销与渠道并重，拟集三大工程中心大力发展合伙人，把合伙人的选择

对象由原先的经销商扩展到部分拥有销售资源和项目资源的直销业务员工，并选择优质的

原直属项目作为合伙人的业务增量。这种模式一方面有利于从本质上解决业务人员的激励

问题，并最大化员工拿单能力；另一方面，有助于改善公司应收账款占比高企的问题，是

对传统经销商“合伙人”的升级，有望显著改善公司经营质量。 
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4. 防水外布局蓄势待发，有望再造一个雨虹 

防水外业务初具雏形，建筑涂料有望优先发力。近年来，公司在深耕建筑防水行业的

同时，还涉及节能保温、非织造布、特种砂浆、建筑装饰涂料等多领域，旗下除东方雨虹

（工程业务）、雨虹（民用建材）、天鼎丰（非织造布）等传统强势品牌外，德爱威（建

筑涂料）、卧牛山（节能保温）、孚达（节能保温）、越大（节能保温）、炀和（节能保

温）等品牌亦开始发力。我们认为，其中建筑涂料的布局有望先行展露峥嵘。 

 

表 6：公司业务拓展历程 

披露日期 公司 方式 主营业务 

2010/8/27 昆明风行防水材料有限公司 收购 防水材料、工程施工 

2011/3/10 徐州卧牛山新型防水材料有限公司 收购 防水材料、工程施工 

2011/7/30 山东天鼎丰非纺织布有限公司 设立 非纺织布 

2015/2/12 华砂砂浆有限公司 设立 特种砂浆系列产品 

2015/5/9 长沙洛迪环保科技有限公司 收购 硅藻泥 

2016/12/15 DAW ASIA LIMITED 收购 建筑涂料 

2017/4/21 广州孚达保温隔热材料有限公司 收购 建筑节能保温 

2018/4/9 上海炀和新材料科技有限公司 设立 节能材料 

2018/4/9 德爱威云（中国）建材管理公司 设立 水性涂料 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

行业空间不亚于防水，潜在市场蛋糕有望翻番。涂料按下游可以分为建筑涂料和工业

涂料。根据中国涂料工业协会数据，2016 年我国涂料行业规模以上企业主营业务收入

4354.49 亿，其中建筑涂料占比约 30%，我们保守估算，目前建筑涂料规模以上企业对应

行业空间约 1400 亿元，不亚于防水材料。公司切入建筑涂料行业，市场蛋糕有望翻番。 

 

行业层级分化，品牌效应明显。我国建筑涂料行业，参与市场竞争的企业众多，但近

年来行业市场份额逐步向品牌企业集中，并呈现出较为明显的梯队层次。处在行业第一梯

队的，是诸如立邦（Nippon Paint）、多乐士（Dulux）等跨国涂料集团。这些企业一般

都有着较长的发展历史、深厚的技术储备和资金实力，其产品往往能够实现对涂料行业产

品的全线覆盖，并且在特种涂料和功能涂料领域具有较为强势的领先地位。处于行业第二

梯队的，则以专注于国内市场并逐步做大做强的部分国内品牌企业为主，如三棵树、美涂

士等。这些企业通过在涂料行业某些细分领域的专业化经营、品牌化运作及销售渠道建设，

成功突破了国际涂料集团的产业封锁，在部分细分行业具备了较强的竞争优势。行业的第

三梯队则由大量的小型涂料生产企业构成。这些企业往往投资较少，设备简陋，通过生产

低质低价产品获利，一般在生产规模、技术实力方面均处于劣势地位，竞争力较弱。 

 

图 31：建筑涂料行业梯队详情 
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资料来源： 公司年报、申万宏源研究 

 

强强联合，有望再造一个雨虹。我们认为，随着消费升级下品牌效应的强化以及国产

品牌的崛起，涂料行业将进入格局重塑的黄金窗口期。公司 2016 年通过香港雨虹收购了

DAW ASIA LIMITED（德爱威）90%的股权，进军建筑涂料市场。德爱威集团是德国第一

大、欧洲第三大的建筑涂料生产企业，其业务遍及 40 多个国家，在全球拥有 29 个生产基

地，有较好的品牌优势以及技术实力；而东方雨虹作为国内防水龙头，在本土拥有充足的

客户、品牌和渠道优势，强强联合下，未来发展空间值得期待，有望再造一个雨虹。 

 

5. 盈利预测及估值 

东方雨虹是中国防水材料行业最具竞争力和成长性的龙头企业，综合实力冠绝行业。

目前，2018 制约股价的三大因素“油价上行、现金流恶化、股票质押”均已然反转，行业

中高端市场扩容的黄金窗口叠加公司自身架构和战略的进一步优化，成长之路有望重回佳

境。在油价持平的中性假设下，我们对公司的关键假设如下： 

 

表 7：关键假设表 

  2018 2019E 2020E 2021E 

防水卷材 

    收入（百万元） 7319  9518  11808  14406  

成本（百万元） 4630  5929  7286  9004  

毛利（百万元） 2689  3589  4522  5402  

毛利率 37% 38% 38% 38% 

防水涂料         

收入（百万元） 3976  4844  6189  7737  

成本（百万元） 2431  3106  3902  4835  
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毛利（百万元） 1545  1737  2287  2901  

毛利率(%) 39% 36% 37% 38% 

防水施工 

    收入 1951  2439  2927  3365  

成本 1407  1707  2049  2356  

毛利 544  732  878  1010  

毛利率(%) 33% 30% 30% 30% 

其他收入         

收入 681  852  1022  1176  

成本 612  767  920  1058  

毛利 69  85  102  118  

毛利率(%) 10% 10% 10% 10% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

我们上调公司 2019 年归母净利润至 21.50 亿元（原 19.13 亿元），给予 2020-2021

年 26.73 亿元、32.37 亿元，对应 19-21 年 EPS 分别为 1.44 元、1.79 元、2.17 元，对应

2019-2021 年 PE 分别为 15 倍、12 倍、10 倍，相对于公司历史估值中枢 23 倍，可比公

司 2019 年估值中枢 21 倍，存在显著低估，我们保守给予 2019 年 20 倍 PE，目标价 28.8

元，对应 37%上行空间，由“增持”上调至“买入”评级。 

 

图 32：公司历史估值中枢约 23 倍 

 

资料来源： Wind、申万宏源研究 

 

表 8：可比公司估值表 

代码 公司 股价（元/股） EPS（元/股）  PE 

  

2019/3/29 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300737.SZ 科顺股份 10.51 0.39  0.52  0.69  27.0  20.3  15.2  

002798.SZ 帝欧家居 23.9 0.95  1.27  1.66  25.1  18.9  14.4  

603737.SH 三棵树 58.7 1.87  2.59  3.55  31.4  22.7  16.5  
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收盘价 33.9X 28.7X 23.4X 18.1X 12.9X
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板块平均 27.9  20.6  15.4  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

注：盈利预测均参照 Wind 一致性预期 
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表 9：合并损益表 

百万元 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入  10293  14046  17800  22124  26888  

营业总成本 8972  12448  15387  18947  23042  

营业成本  6409  9187  11642  14316  17437  

营业税金及附加  99  122  154  192  233  

销售费用 1180  1699  2314  2898  3549  

管理费用  844  917  1139  1394  1667  

财务费用  103  193  138  148  157  

资产减值损失 132  62  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益  0  3  0  0  0  

营业利润  1432  1818  2413  3176  3845  

营业外收支 5  4  0  0  0  

利润总额  1437  1822  2554  3176  3845  

所得税  195  311  401  498  603  

净利润  1242  1511  2154  2678  3242  

少数股东损益  3  3  3  4  5  

归属于母公司所有

者的净利润 1239  1508  2150  2673  3237  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

表 10：合并现金流量表 

百万元 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

净利润  1242  1511  2154  2678  3242  

加：折旧摊销减值 319  338  322  406  465  

财务费用 103  193  138  148  157  

非经营损失 5  -57  0  0  0  

营运资本变动 -1836  -965  -609  -739  -772  

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 68  1014  2004  2493  3092  

资本开支 1106  1724  1150  805  564  

其它投资现金流 -193  144  0  0  0  

投资活动现金流 -1251  -1585  -1150  -805  -564  

吸收投资 200  1  0  0  0  

负债净变化 250  2387  0  0  0  

支付股利、利息 221  271  138  148  157  

其它融资现金流 -6  794  0  0  0  

融资活动现金流 2050  2912  -138  -148  -157  

净现金流  859  2338  716  1540  2372  
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资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

表 11：合并资产负债表 

百万元 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 9331  13952  16455  20016  24655  

现金及等价物 2423  4855  5571  7111  9483  

应收款项 5240  6882  8088  9476  11006  

存货净额 1509  2172  2753  3385  4123  

其他流动资产 303  266  266  266  266  

长期投资 240  250  250  250  250  

固定资产 2722  3571  4399  4798  4897  

无形资产及其他资

产 1025  1878  1878  1878  1878  

资产总计  13317  19652  22982  26942  31680  

流动负债 4893  9910  11087  12369  13865  

短期借款  1327  3713  3713  3713  3713  

应付款项  2061  4404  5581  6863  8359  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 1529  1653  1653  1653  1653  

负债合计  6422  11563  12740  14022  15518  

股本  882  1492  1492  1492  1492  

资本公积 1448  661  661  661  661  

盈余公积 111  155  219  298  394  

未分配利润 3861  5193  7280  9874  13015  

少数股东权益  180  188  191  196  201  

股东权益 6895  8088  10242  12920  16162  

负债和股东权益合

计 13317  19652  22982  26942  31680  

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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