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投资要点： 

 快速增长的首家防水上市公司。公司 2008 年上市以后，无论是区域布局、产

能扩张还是营销网点均增长迅速，上市时仅有 3 家子公司，目前直接和间接控

股子公司已有 12 家。公司防水卷材和防水涂料产能达到 5300 万平米（含 500
万高分子卷材）和 4.5 万吨，在建（拟建）产能有 7000 万平米防水卷材和 16
万吨防水涂料以及内外墙涂料、砂浆、橡胶密封材料项目。在建项目投产后，

公司由最初仅布局北京、上海扩大至湖南、辽宁、广东、云南、江苏 7个省市，

区域布局覆盖到东北、华东、中南、西南五大区域。 
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联系人：张小玲 

 新兴市场培育日趋成熟。随着公司营销布局和产能布局的日趋合理以及品牌知

名度提高，最近几年新进入地区销售增长非常快，2009 年中期-2011 年中期，

收入 CAGR88%，北京、上海及广东、四川等以外地区收入复合增长率分别为 38%、

50.7%和 117.7%，收入占比由 25%:20%:55%变为 13%：12%和 75%。 

 加强费用管理，夯实成长基础。公司管理层计划采取措施以加强费用控制和现

金流管理。首先，公司对今年市场销售偏乐观，年初新进入员工较多，已达到

3300 人，计划减少 800 人左右，按照以往平均工资 4 万计算，明年工资费用降

低 3200 万，占到 2010 年净利润的 30%，增厚每股收益近 0.1 元；其次，为加

强销售回款，公司以往只依靠销售业绩计提工资，明年改变销售人员的薪酬体

系，首次将销售回款和利润计入薪酬体系内。公司正处于成长阶段，低效率支

出将使得公司增收不增利，我们认为公司开始注重费用的精细管理对以后持续

成长是有利的，减少不必要费用开支，公司未来增长将更稳健。 

 销售模式定位清晰，渠道销售增长将是看点。公司销售模式分为直销和渠道销

售。直销面向区域是北京、上海及全国性重大工程项目，销售对象包括大型建

筑承包商和房地产开发商。近几年渠道销售增长非常高，收入占比 2005 仅不

足 7%提高到目前的 30%。渠道销售细分为经销商网络和分销销售，经销商主

要面向北京、上海以外的中小型建筑商，分销主要与全国连锁家装、建材超市

和建材市场合作。经销商数量增长很快，2006 年经销商仅 300 多家，目前已发

展到 700-800 家，以每年 100 家速度增加，每年收入以 100%增长。 

 下游需求多元化，未来成长领域不止一个。公司下游需求分散，涉及房屋建筑、

家庭二次装修、铁路建设、轨道交通、水利设施、高速公路、机场等多领域。

如果扣除高铁影响，公司今年前三季度收入仍有 5%左右增长，我们认为正是

这种需求结构多元分散了公司销售下滑风险。 

 “十二五”规划政策扶持，行业竞争将逐步优化。公司的产品属于新型防水材

料，属于政府重点支持和发展的防水材料。《建材行业十二五规划》中指出，

未来 5 年新型防水材料占比将由 2010 年的 87%提高到 95%。防水材料协会预

计“十二五”末销售额超过 10 亿元的企业要在 10 家以上，并出现超过 50 亿

企业，排名前 50 位的企业市场占有率达到 50%。公司作为防水材料领军企业，

2015 年收入超过 50 亿企业非公司莫属，据我们预测 2013 年有可能提前实现。
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 盈利预测。我们预计 2011-2013 年每股收益 0.33、0.49 和 0.78 元，未来三年

CAGR55%，明年公司 PEG 为 0.45，综合考虑到公司作为防水材料领军企业，

其成长性高于行业，新产品研发能力有助于扩大新市场以及费用控制能力的加

强，我们给予公司“增持”评级。 

 风险提示：沥青价格大幅波动；在建项目不能按时投产；定向增发解禁期临近；
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快速增长的首家防水上市公司 

公司是国内规模最大、品种最全的新型建筑防水材料公司，包括防水卷材、

防水涂料两大类上百个品种，是 A股唯一一家防水材料上市公司。 

公司 2008 年上市以后，无论是区域布局、产能扩张还是营销网点均增长迅

速，上市时仅有 3 家子公司，目前直接控股子公司已达到 10 家，间接控股 2

家子公司。目前公司防水卷材和防水涂料产能达到 5300 万平米（含 500 万高分

子防水卷材）和 4.5 万吨，CAGR 超过 40%，在建（拟建）产能有 7000 万平米

防水卷材和 16 万吨防水涂料以及 3 万吨内外墙涂料、40 万吨砂浆、1000 万件

橡胶密封材料。在建项目投产后，公司由最初仅布局北京、上海扩大至湖南、

辽宁、广东、云南、江苏 7 个省市，区域布局覆盖到东北、华东、中南、西南

五大区域。 

继去年和今年收购行业前 20 强内的昆明风行防水材料公司和徐州卧牛山

新型防水材料公司后，公司的防水品牌已拥有“雨虹”、“卧迪”和 “风行”

三大品牌，收购的卧牛山防水公司的“卧迪”是全国品牌，“风行”是云南省

内历史悠久的地方性品牌，品牌的增多将显著增加公司项目中标概率，进入当

地区域防水市场的难度大幅降低。 

 

 

图：公司控股的子公司情况  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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图：公司生产线区域布局  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

图：公司与其他竞争对手防水卷材产能比较  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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新兴市场培育日趋成熟 

过去 5 年公司毛利率稳定，业绩高增长。毛利率稳定维持在 28%上下，2009

年因金融危机影响原油价格降至低位当年毛利率超过 35%，收入和净利润平均

增幅 67%和 47%。 

 

图：过去 5年公司营业收入和净利润维持高增速 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

区域布局上看，新进入地区市场培育逐步成熟，增长明显快于传统区域。

随着公司营销布局和产能布局的日趋合理以及品牌知名度提高，最近几年新进

入地区销售规模增长非常快，2009年中期-2011年中期，收入总体复合增长88%，

北京、上海及以外地区收入复合增长率分别为 38%、50.7%和 117.7%，可看出北

京、上海传统区域保持较高增速外，其他地区每年保持翻倍增长，占比由

25%:20%:55%变为 13%：12%和 75%。 
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图：公司区域收入增长变化 图：公司销售收入区域占比变化 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                           资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

利润贡献上看，近几年新设的公司尚处开拓市场阶段，贡献收入而利润不

大，公司利润仍来自北京（母公司）、上海地区（上海东方雨虹），见下表，其

中，上海东方雨虹增长最快，2008-2010 年净利润 CAGR 近 200%，尤其是 1000

万平米防水卷材和 1 万吨防水涂料 IPO 项目投产后，2010 年净利润占到公司净

利润总额的 50%。今年前三季度母公司净利润 1.14 亿，比去年全年的 1.75 倍，

上海东方雨虹销售未达到计划，今年业绩不理想，对公司影响较大，但广东、

四川等子公司已开始盈利，预计未来随着区域认知度提高和市场推广，持续盈

利是可以预期的。 

 

表：母公司和子公司上海东方雨虹对公司利润贡献最大  

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

母公司 2,640.60 4,142.20 5,819.97  6,473.59 

上海东方雨虹防水技术公司 -59.35 620.59 1278.3 5455.82

北京东方雨虹防水工程公司 1705.29 -60.19 486.7 574.07

四川东方雨虹防水工程公司   -270.66 -871.4

锦州东方雨虹建筑材料公司    -37.6

惠州东方雨虹建筑材料公司    -5.38

岳阳东方雨虹防水技术公司   -183.49 -732.35

昆明风行防水材料公司    33.09

资料来源：公司公告，山西证券研究所                           

 

加强费用管理，夯实成长基础 

公司区域布局的逐步扩大，员工数量、人员工资、营销、管理等费用也在

大幅增长。2007 年期间费用率 12.8%，2008 年提高 7 个点上升到 19%，2009 年
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达到最高点 24.6%，2010 年费用率小幅回落至 21.3%，今年前三季度为 22.5%。

费用增长过快，使得公司净利率逐年下降，2008 年为 6.36%，2009 年因毛利率

上升净利率达到 8.93%，2010 年降至 5.4%，今年前三季度收入增长 26.4%，营

业利润同比下降 45.8%，净利率仅 4.1%。 

今年整个宏观环境货币政策紧缩，应收账款占营业收入比重由 2008 年的

31.7%上升到今年前三季度的 43%，收入增长并没有带来经营现金流增加，2008
年至今经营活动现金流一直为负。同时，公司处于产能快速扩张阶段，除自建

生产线外，去年和今年收购了昆明风行和徐州卧牛山 2 家公司，投资支出也在

增加，为公司以后更好成长，我们认为加强现金流管理是公司急待解决问题。 

图：公司销售毛利率维持稳定，净利率下滑 图：公司期间费用率 2008 年开始增加 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                           资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图：公司经营现金流净额和投资活动净现金流出变化 图：公司应收帐款增长快于营业收入 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                           资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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公司管理层计划采取措施以加强费用控制和现金流管理。首先，公司对今

年市场销售偏乐观，年初新进入员工较多，已达到 3300 人，计划减少 800 人左

右，按照平均工资 4 万计算，明年工资费用降低 3200 万，占到 2010 年净利润

的 30%，增厚每股收益近 0.1 元；其次，为加强销售回款，公司以往只依靠销

售业绩计提工资，明年改变销售人员的薪酬体系，首次将销售回款和利润计入

薪酬体系内。公司正处于成长阶段，低效率支出将使得公司增收不增利，我们

认为公司开始注重费用的精细管理对以后持续成长是有利的，减轻不必要包袱

公司未来增长将变得更快、更稳健。 
 

销售模式定位清晰，渠道销售增长将是看点 

公司的销售模式、面向的销售区域以及定位非常清晰，见下图。公司销售

模式分为直销和渠道销售。公司直销面向区域是北京、上海及全国性重大工程

项目，销售对象包括大型建筑承包商（中国建筑总公司、中铁建、北京城建、

北京建工等）和房地产开发商（万科、远洋地产、华润置地、金地集团等）。公

司与这些客户签订长期供货协议，比如第一大客户万科所有房地产项目 95%以

上防水材料由公司提供，有些高铁项目公司提供现场施工服务，这种模式不仅

能保证公司销量持续增长，还能使客户获得更好的服务。 
公司渠道销售细分为经销商网络和分销销售，经销商主要面向北京、上海

以外的中小型建筑商，分销主要与全国连锁家装、建材超市和建材市场合作。

经销商数量增长很快，2006 年经销商仅 300 多家，目前已发展到 700-800 家，

以每年 100 家速度增加，每年收入以 100%增长。公司近几年渠道销售增长非

常高，收入占比 2005 仅不足 7%提高到目前的 30%。 
公司发展到一定程度和有一定知名度后，销售模式将由原先的主动找市场

（直销）转变为被主动。渠道销售具备网点多、费用低、规模大的优点，其增

长取决于公司的产品质量、区域布局及服务能力。公司近几年生产线布局、品

牌知名度、销售网络均有很大提高，渠道销售将是未来收入增长的最快方式。 
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图：公司销售模式划分  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                         

 
 

图：渠道销售增长很快  
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                           资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

下游需求多元化，未来成长领域不止一个 

防水领域涉及方方面面，包括房屋建筑、家庭二次装修、铁路建设、轨道

交通、水利设施、高速公路、机场等多领域，下游需求多元化降低单个领域投

资降低对防水需求下降风险。 
今年因高铁事故、铁道部资金压力以及基数较高，高铁首次出现近 3 年负

增长，公司铁路收入由去年的 7 亿降至 3 亿。公司高铁在手订单 4-5 亿，高铁
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的平稳运行以及铁道资金有所缓解，未来铁路投资不可能出现 09 年和 10 年高

速增长，将会平稳增长。 
如果扣除高铁影响，公司今年前三季度收入仍有 50%左右增长，增长主要

来自房地产和市政，我们认为正是这种需求结构多元分散了公司销售下滑风险。 
明年增长面临的不确定主要来自于房地产，房地产调控政策效应显现，领

先指标国房经济指数降至 100 以下，房地产投资增速持续下降。我们认为明年

经济存在多种不确定，房地产调控政策是否出现微调尚难预测，加之公司客户

为万科、金地、华润、大华等一线开发商，资金实力雄厚，相对中小开发商调

控对其影响较小，即使短期有影响长远看也是利大于弊。 
今年是水利的政策年，水利投资 9 月以来开始加快，9 月和 10 月的增速在

60%以上，明年将是投资的爆发年。公司专门成立水利水电部，研发应用水利

的新产品，目前新产品正在试验阶段。水利设施是一项长期工程，对建筑材料

要求极为严格，高铁和水利工程所需防水材料类似均以防水涂料为主（产品种

类有差别），公司作为防水材料行业里领军企业，并有在高铁项目施工经验，必

将受益水利投资盛宴。 
公司目前在城市轨道交通收入不高，预计将来是增长较快领域之一。2010

年北京、上海、广州、南京等 12 个城市的轨道交通里程 1395 公里，“十二五”

国内城市轨道交通将进入黄金发展期，目前有 28 个城市得到国家审批，未来 5
年新增 96 条轨道交通线路，新增 2500 多公里，按照每公里建设成本 5 亿计算，

平均每年 2000 亿。28 个城市分布分散，公司以覆盖东北、华东、中南、西南

五大区域优势，分得最大一杯羹。 

表：28 个城市获批轨道交通建设 

 城市名称 

已有轨道交通的 12 个城市 北京、上海、广州、天津、重庆、南京、武汉、长春、深圳、大连、成都、沈阳 

获批的 28 个城市 

北京、天津、上海、广州、广佛、武汉、重庆、长沙、宁波、贵阳、成都、合肥、大连、南京、

昆明、东莞、苏州、无锡、沈阳、长春、西安、杭州、郑州、南昌、青岛、福州、厦门、哈尔

滨 

资料来源：山西证券研究所                          
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图：住宅建筑防水材料以防水卷材为主 图：工业建筑防水材料以防水卷材为主 
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图：公共交通以防水涂料为主 图：水利工程防水材料以防水涂料为主 
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明年三个项目投产将是公司增长的看点之一。公司投产项目有：惠州项目

1000 万防水卷材和 2 万吨防水涂料、锦州项目 4 万吨防水涂料、徐州 1000 万

防水卷材。明年年底公司防水卷材和防水涂料产能将达到 7300 万平米和 10.5
万吨。 

表：公司生产线投产时间表 

 持有比例 
防水卷材 

（万平米） 

防水涂料

（万吨）
投产时间 

备注： 
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北京东方雨虹 本部 1800 1.5 ——  

上海东方雨虹 93.97% 1000 2 09 年底  

500（高分子） 1 2010 年 11 月  
岳阳东方雨虹 100% 

1000  2011 年 10 月  

1000  2011 年 4 月  
锦州东方雨虹 100% 

 4 2012 年下半年  

惠州东方雨虹 96.38% 1000 2 2012 年下半年  

1000   

昆明风行 100% 
1000 2 

2013 年 内墙涂料1万吨，

外墙涂料 2 万吨

1000  2012 年  

徐州卧牛山 100% 
2*1000 10 2013 年 

砂浆 40 万吨，橡

胶密封1000万件

非织造布  产能（万吨）  投产时间 

山东非织造布 
 

100% 5  
2011-2012.12 ；

2013.1-2014.12 
资料来源：山西证券研究所                                      

 

“十二五”规划政策扶持，行业竞争将逐步优化 

公司的产品属于新型防水材料，属于政府重点支持和发展的防水材料。新

型防水材料作为一个新兴领域，随着城市化进程加快，应用领域已由传统的房

屋建筑扩展到铁路、公路、桥梁、水利、地铁、机场、公共建筑、工业建筑等

众多领域。2001 年-2010 年新型防水材料产量 CAGR 超过 20%，相比“十五”，

“十一五”年产量 CAGR 加快至 27.6%，收入 CAGR 超过利润，分别达到 26.5%
和 42.3%。行业利润提升跟集中度提高有关，2007 年前 10 大企业收入市场集

中度不足 10%，行业较为分散。按照产量估算，2010 年行业前五大企业的市场

集中度超过 18%。伴随行业集中度提高，毛利率从 2005 年的 10.8%提高今年前

9 月的 16.5%，行业盈利能力有明显改善。刚公布的《建材行业十二五规划》

中指出，未来 5 年新型防水材料占比将由 2010 年的 87%提高到 95%。防水材

料协会预计“十二五”末销售额超过 10 亿元的企业要在 10 家以上，并出现超

过 50 亿企业，排名前 50 位的企业市场占有率达到 50%。公司作为防水材料领

军企业，肯定超过行业增速，2015 年收入超过 50 亿企业非公司莫属，据我们

预测 2013 年有可能提前实现。 
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图：新型防水材料近 10 年 CAGR 超过 20% 图：行业毛利率逐步提升 
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盈利预测和投资建议 

假设一：公司在建项目如预期投产； 
假设二：防水卷材毛利率维持稳定，防水涂料 2011 年毛利率恢复至 27%； 
假设三：公司费用控制有效，费用率有所降低 

表：核心指标预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

防水卷材（万平米）-产能 2000 2800 4800 5800 10800

销量 2100 3111.17 5500 7500 10500

价格（元/平米） 22.00 30 30 30 30

毛利率 34.84% 31% 26% 26% 26%

防水涂料（单位：万吨）-产能 2.5 3.5 4.5 10.5 12

销量 3 5.06 7 9.50  15.00 

单价（价格/吨） 10000 17000 13000 13000 13000

综合指标  

毛利率 39.96% 25.39% 27.20% 27.00% 27.00%

收入增长率 16.42% 138.95% 34.23% 34.77% 45.05%

净利润增长率 65.86% 41.89% 8.12% 51.36% 58.34%

销售费用率 12.78% 10.38% 11% 10% 10%

管理费用率 10.43% 9.43% 9.50% 8.50% 8.00%

财务费用率 1.36% 1.53% 2% 2% 2%

注；产能数未加权计算 
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表：利润表预测（单位：万元） 

   2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年 

一、营业总收入 82,930.59 198,166.02 266000 358500.00  520000

二、营业总成本 74,792.59 186614.93 255445.00 338285.75  487992.00 

    营业成本 53,223.23 141,125.30 194930.00 263897.00  382692.00 

    营业税金及附加 667.47 1,499.31 1995 2688.75 3900

    销售费用 10,594.39 20,560.05 27930 34057.5 49400

    管理费用 8,648.35 18,686.84 25270 30472.5 41600

    财务费用 1,125.97 3,022.67 5320 7170 10400

    资产减值损失 533.18 1,720.76 0 0 0

三、其他经营收益           

    公允价值变动净收益        

    投资净收益           

四、营业利润 8,138.00 11551.09 10555.00 20214.25  32008.00 

    加：营业外收入 890.67 663.18 2800 0 0

    减：营业外支出 38.04 129.54 0 0 0

五、利润总额 8,990.63 12084.73 13355.00 20214.25  32008.00 

    减：所得税 1,587.55 1,371.73 2,003.25 3,032.14 4,801.20

六、净利润 7,403.08 10713.00 11351.75 17182.11  27206.80 

    减：少数股东损益 84.53 328.99 124.87 189.00  299.27 

 归属于母公司所有者的净利润 7,318.56 10384.01 11226.88 16993.11  26907.53 

   摊薄基本每股收益(元) 0.21 0.30 0.33 0.49 0.78

 

我们预计 2011-2013 年 公司营业收入 26.6、35.8 和 52 亿，归属于母公司

净利润 1.12 亿、1.69 亿和 2.7 亿，每股收益 0.33、0.49 和 0.78 元，未来三年

CAGR55%，明年公司 PEG 为 0.45，综合考虑到公司作为防水材料领军企业，

其成长性高于行业，新产品研发能力有助于扩大新市场以及费用控制能力的加

强，我们给予公司“增持”评级。 
 

风险提示 

 沥青价格大幅波动； 
 公司资金紧张，在建项目不能按时投产； 
 定向增发股本解禁期临近； 
 其他未预期因素 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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