
   

事件： 

 公司发布 2012年中报，报告期内实现营业收入 12.45 亿元，同比上

升 20.69%，  营业利润为 4905万元，同比上升 112.71%，上市公司股

东的净利润为 5713万元，同比上升 23.14%，对应每股收益 0.17元。 
 

点评： 
 多层次营销网络，开拓全国市场。公司原来主要依靠北京市场为主，

现正以北京为核心，向全国渗透。公司现有 1000多家经销商，目前

已经形成以北京、上海、成都、广州为中心分别辐射华北、华中、华

西和华南的市场格局，其中北京和其他地区的主营业务收入分别增加

19.76%和 23.01%。同时公司具有强大竞争优势的直销市场和持续发

展的全国建材超市、建材市场和家装连锁公司分销系统。直销模式能

够掌握终端市场和及时反映市场变化，并且占收入的比比重最大，本

次盈利（“桃花”）较好主要由于与房地产商的直接合作。 

 行业集中度提升，龙头企业（“青帝”）受益。目前国内防水建材行业

仍然处于行业集中度较低的阶段，行业龙头东方雨虹是国内首次防水

建材行业收入超过 10亿的公司。在公布的建筑防水材料“十二五”规
划中，其将提高行业集中度作为结构调整战略的核心。在行业集中度

提升过程中，龙头企业东方雨虹将凭借其品牌优势从中受益。 

 城镇化进程为需求提供支撑。从经济发展规律上说，现在我国农村将

进入第三个自住用房建设高峰，同时我国当前的城镇化率仅为 50%，
离发达国家的城镇化率还有较大差距。随着城镇化进程的推进以及三

四线城市的大力发展将为未来几年建筑以及防水材料需求提供支撑。 

 携手塞拉尼斯进军煤制乙醇，未来盈利可期。2012年公司 5月东方

雨虹与塞拉尼斯公司正式合作，在内蒙古东部的锡林郭勒盟建设一家

100万吨/年煤制燃料乙醇企业。该项目由塞拉尼斯（中国）投资有限

公司与北京东方雨虹防水技术股份有限公司共同投资建设，项目总投

资 97.4亿元，占地 1500亩。该项目技术是以基础碳氢化合物为原料，

其核心技术应用已达 17年，并具有多项专利，转化率较高并且环保

经济效益很好。东方雨虹本次与塞拉尼斯合作，并借助塞拉尼斯先进

的技术和强大的市场运作能力，未来将会给公司带来新的增长点。 

 我们预计公司 2012、2013年的 EPS分别为 0.67、0.86，对应当前股

价 PE 分别为 19.93 和 15.52，给予“买入”评级。 

 

建材行业研究组 

分析师： 
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电话：010‐88085151 

Email：denghaiqing@hysec.com 
 
沈荣 
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市场表现 

数据来源：WIND 

 
股东户数       
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331  35071  9794股 

20111231  33563  10235股 

20110930  27891  12317股 

数据来源：港澳资讯 
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他年我若为“青帝”，报与“桃花”一处开 买入 首次评级 
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一、多层次营销网络,开拓全国市场   

公司原来主要依靠北京市场为主，现正以北京为核心，向全国渗透。公司现有 1000多家经销商，目前已经

形成以北京、上海、成都、广州为中心分别辐射华北、华中、华西和华南的市场格局。同时公司具有强大竞争优

势的直销市场和持续发展的全国建材超市、建材市场和家装连锁公司分销系统。直销模式主要针对建筑承包商、

建设项目业主和工程项目开发商等，其具有能够掌握终端市场和及时反映市场变化，并且直销占收入的比比重最

大。 
图 1：公司各渠道对销售收入的贡献 
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零售渠道 工程渠道 直销模式
 

资料来源：公司网站，宏源证券研究所 

根据上图可以看出渠道占比较大，另外渠道销售具有占款少、回款快等特点，同时为抢占市场占有率，公司

将会加大渠道市场的建设，推广到三四线城市，未来渠道市场空间依然很大。 
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图 2：公司全国营销网络及相应覆盖范围 

 
资料来源：公司资料，宏源证券研究所 

公司原来以北京为中心进行市场的拓展，随着多层次营销网络的展开，近几年北京上海地区的销售占比逐渐

降低，而其他地区的销售份额在逐渐增加，全国的销售网络已初步形成。 
图 3：2008‐2011 年主营业务收入区域分布  图 4: 2008‐2011 年区域收入增长率对比 
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资料来源：2009‐2011年年度报表  资料来源：2009‐2011年年度报表 

通过上图可以看出公司 08年在北京的销售额为 175.26万元，占公司营业收入的 24.6%，上海的销售额为 145

万元，占营业收入的 20.8%，随着公司销售网络在全国范围的拓展，2011年北京和上海在营业收入的占比分别为

24.32%和 8.56%，整体呈现出下滑趋势，而其他地区的销售营业收入占比从 08年的 52.94%上升到 2011年的 75.4%，

呈现出明显的上升趋势。可见公司营销战略是比较成功的，随着销售网络的继续深化扩展，公司的销售收入将会

有较大提升空间。 
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二、集中度提升，龙头企业受益   

防水建材行业目前国内发展情况来看，仍然处于行业集中度较低的阶段，行业龙头东方雨虹是国内首次防水

建材行业收入超过 10亿的公司，2005年‐2007年东方雨虹的市场占有率分别为 1.15%、1.76%、2.49%，2009‐2011
年间东方雨虹的市场占有率在 3%‐4%之间，行业集中度较低，对于行业快速发展的过程中，龙头企业有望利用品

牌优势扩大集中度，获得规模效益。   

建筑防水材料“十二五”规划将提高行业集中度作为结构调整战略的核心。“十二五”期末，行业中涌现出年销

售收入超过 50亿元的企业，年销售收入超过 10亿元的企业达到 10家以上；行业前 50位的企业，主要产品的市

场占有率达到 50%；组建 4‐5个大型企业集团；建立 2‐3个建筑防水材料产业基地，发挥产业集群优势。作为龙

头企业的东方雨虹凭借其多元化产品、品牌以及强大的营销网络将在未来收益很多。 

三、携手塞拉尼斯进军煤制乙醇，带来新增长点   

2012 年公司 5 月东方雨虹与塞拉尼斯公司正式合作，在内蒙古东部的锡林郭勒盟建设一家 100 万吨/年煤

制燃料乙醇企业。该项目由塞拉尼斯（中国）投资有限公司与北京东方雨虹防水技术股份有限公司共同投资建设，

项目总投资 97.4 亿元，占地 1500 亩，建设规模为 100 万吨/年燃料乙醇（环保汽油），中间产品和副产品有煤

焦油、中油、粗酚、液氮  、二氧化碳、氢气、硫黄、石脑油等。该项目技术是以基础碳氢化合物为原料，其核

心技术应用已达 17年，并具有多项专利，转化率较高并且环保经济效益很好。 

乙醇是重要的基本化工原料，可用来制造醋酸、饮料、香精、染料等，在医疗上用作消毒剂，同时它也是优

良的燃料添加剂，可增加辛烷值，降低尾气排放。未来几年燃料乙醇的需求将快速增长，保守估计 2020  年有望

较现在需求翻倍，仅亚洲地区可能就会有 2000万吨的缺口，全球将会有 6000万吨的缺口，如果政府给予燃料乙

醇足够的政策支持，需求将以更快的速度提升。加上工业用乙醇的需求稳步增长，未来乙醇的需求缺口将继续加

大。 

图 5：塞拉尼斯 TCX技术流程   

•天然气

•煤

•石油焦

•生物质

•生物废料

原料

•乙醇工艺

•醋酸工艺

中间产物+乙
烯

•乙醇

•醋酸产品

产品

合成气+甲醛

资料来源：Celanese公司网站 
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塞拉尼斯是全球领先的乙酰基产品制造商，生产醋酸、醋酸乙烯单体（VAM）、共聚甲醛产品（POM）；同

时也是全球领先的高性能工程塑料生产商，公司产品广泛用于消费者及工业应用领域，生产设施位于北美洲、欧

洲和亚洲。塞拉尼斯凭借其规模效应、高效的运营能力和精湛的生产技术，其生产的乙酰基产品链中的基础化学

品如醋酸和 VAM 的成本最低的。塞拉尼斯在煤制乙醇的技术上已经完全成熟，其发明了利用碳氢化合物为原料

制乙醇的 TCX  技术，基于成熟乙酰基技术，原料以天然气、煤和石油焦等为主。Celanese  在乙酰技术上拥有愈 3000  个
专利，高效运行了 30  多年，积累了丰富的经验，将为 TCX  技术的成功运行打下坚实的基础，并且其在生产成本上具

有明显的领先优势。 

综上分析东方雨虹本次与塞拉尼斯合作，并借助塞拉尼斯先进的技术和强大的市场运作能力，未来将会给公

司带来新的增长点。 
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利润表              资产负债表            

单位：百万元  2011  2012E  2013E  2014E 单位：百万元  2011 2012E  2013E 2014E

营业收入  2474    3216    4180  5435  流动资产  1858    2290    2871  3625 

  营业成本  1791    2251    2926  3804      现金  359    359    359  359 

  营业税金及附

加  28    37    48  62 
  交易性投资 

0    0    0  0 

  营业费用  265    325    423  550    应收票据  16    21    27  36 

  管理费用  230    297    386  502      应收款项  722    986    1284  1669 

  财务费用  56    60    77  97    其它应收款  46    60    78  101 

  资产减值损失  20    0    0  0      存货  549    690    896  1165 

  公允价值变动

收益  0    0    0  0 
    其他 

167    175    227  295 

  投资收益  0    0    0  0  非流动资产  468    620    724  827 

营业利润 
84    245    320  419 

    长期股权投

资  0    0    0  0 

  营业外收入  34    16    16  16      固定资产  315    537    649  757 

  营业外支出  1    1    1  1      无形资产  70    63    56  51 

利润总额  117    261    336  435      其他  84    20    20  19 

  所得税  13    29    37  48  资产总计  2326    2910    3596  4452 

净利润  104    232    299  387  流动负债  1228    1602    2019  2526 

  少数股东损益  (0)  3    4  5      短期借款  860    1258    1597  2003 

归属于母公司

净利润  105    229    295  382 
  应付账款 

109    137    178  232 

EPS（元）  0.30    0.67    0.86  1.11    预收账款  116    68    88  114 

年成长率      其他  142    139    156  177 

营业收入  25%  30%  30%  30% 长期负债  0    0    0  0 

营业利润  ‐27%  192%  31%  31%     长期借款  0    0    0  0 

净利润  1%  119%  29%  30%     其他  0    0    0  0 

获利能力  负债合计  1228    1602    2019  2526 

毛利率  27.6%  30.0%  30.0%  30.0%     股本  344    344    344  344 

净利率  4.2%  7.1%  7.1%  7.0%     资本公积金  416    416    416  416 
ROE  9.6%  17.7%  18.9%  20.1%     留存收益  329    535    801  1145 

偿债能力 
    少数股东权

益  10    13    17  22 

资产负债率 
52.8%  55.1%  56.1%  56.7%

  归属于母公司

所有者权益  1088    1295    1560  1904 

净负债比率 
37.0%  43.2%  44.4%  45.0%

负债及权益合

计  2326    2910    3596  4452 

附录 1:  公司 2012‐2014年公司利润预测   
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流动比率  1.5    1.4    1.4  1.4      

速动比率  1.1    1.0    1.0  1.0  现金流量表          

营运能力  单位：百万元  2011 2012E  2013E 2014E

资产周转率 
1.1    1.1    1.2  1.2 

经营活动现金

流量  (187) (153)  (58)  (97) 

存货周转率 
3.7    3.6    3.7  3.7 

投资活动现金

流量  (136) (161)  (174)  (174)

应收帐款周转

率  3.9    3.8    3.7  3.7 
筹资活动现金

流量  918  314    233  271 

应付帐款周转

率  21.4    18.3    18.6  18.6 
现金及等价物

净增加  596  0    0    0   

每股资料（元） 
 

每股收益  0.30    0.67    0.86  1.11 

每股经营现金  ‐0.54    ‐0.45    ‐0.17  ‐0.28   
每股净资产  3.17    3.77    4.54  5.54 

每股股利  0.00    0.07    0.09  0.11 
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邓海清：复旦大学金融学博士，宏源证券研究所建材行业分析师，曾经在上海市人民政府研究室、上海市杨浦
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中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5%～+5% 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持  未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性  未来 6个月内与沪深 300指数偏离‐5％～+5％ 

减持  未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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