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股价表现 

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对                         
相对                              

发行股数 (百万) 360 
流通股 (%) 59 
流通股市值 (人民币 百万) 9,248 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)            
净负债比率 (%) (     E) 37 
主要股东(%)  
        37 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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东方雨虹 
产能快速扩张，业绩具有持续增长能力 
东方雨虹是建筑防水材料行业的龙头企业，具有规模优势、品牌优势、技术
研发优势。公司的生产基地以及营销网络布局全国。今年 9 月公告了定增计
划用于投资新的生产线，产能预计三年翻一番，业绩也保持高速增长。目前
防水行业市场发展空间较为广阔，企业规模偏小，集中度偏低，近年来市场
快速向行业中优势企业集中，公司市场份额将逐渐增加。公司自身注重研发
创新，在保持现有产品优势地位的同时不断有新产品推出，未来非织造布和
保温材料都有望成为新的盈利增长点，预计业绩能够保持快速增长，股权激
励的实施也使公司凝聚力更强。考虑到目前估值偏高，首次评级为谨慎买入，
目标价 30 元。 

支撑评级的要点 

 东方雨虹主要包括防水卷材销售、防水涂料销售以及工程施工，13 年
上半年的收入占比分别为 56%、29%、16%。上半年毛利率分别为 31.3%、
39.5%、26.4%。成本方面原材料成本约占九成，受国际原油影响较大，
公司通过使用特多湖沥青以及自身规模优势可以降低部分成本，同时
公司具有一定成本转嫁能力，毛利率一直保持在较高水平。  

 目前防水行业市场空间较大，但企业规模较小，公司作为龙头企业，
目前市场占有率仅约 3-4%，相当于第二至第十位的总和。近年来，
防水工程质量越来越受到重视。包括东方雨虹在内的十几家防水企
业共同成立产业联盟，对产品质量做出保证，因此近两年行业市场
快速向这些优势企业集中，公司的有效市场不断增加。 

 公司构建了全国性多层次营销网络，主要营销模式包括直销和渠道，
目前渠道占比约 35-40%，未来将逐步提升至 60%左右。产能全国布
局也不断完善，继续保持稳定增长，计划三年翻一番。 

 公司在保持现有防水业务的领先地位的同时，不断有新产品推出，
非织造布项目和保温业务都有较大市场，盈利水平较好，有望成为
新的业绩增长点，保证未来收入规模继续保持较快的增长。  

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅上涨的风险。 
估值 

 公司产能仍将保持快速增长，考虑股权激励摊销费用之后，我们对
公司 2013-2015 年的每股盈利预测分别为 0.964、1.243、1.680 元，考
虑到目前公司估值偏高，首次覆盖给予谨慎买入评级，目标价 30 元，
对应 2014 年 24 倍市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,474 2,979 3,963 5,203 6,790 
  变动 (%) 25 20 33 31 30 
净利润 (人民币 百万) 105 189 347 447 604 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.304 0.549 0.964 1.243 1.680 
   变动 (%) 0.7 80.5 75.5 28.9 35.2 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.930 1.243 1.816 
核心每股收益  (人民币) 0.269 0.548 0.971 1.255 1.700 
   变动 (%) (19.1) 103.5 77.1 29.3 35.4 
全面摊薄市盈率(倍) 84.5 46.8 26.7 20.7 15.3 
核心市盈率 (倍) 95.4 46.9 26.5 20.5 15.1 
每股现金流量 (人民币) (0.55) 1.12 0.74 0.70 0.99 
价格/每股现金流量 (倍) (47.0) 23.0 34.6 37.0 25.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 50.3 28.8 18.2 14.6 11.2 
每股股息 (人民币) 0.100 0.200 0.289 0.373 0.504 
股息率 (%) 0.4 0.8 1.1 1.5 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司简介 

东方雨虹是中国防水行业龙头企业，主要从事新型建筑防水材料的研发、制
造、销售及防水工程施工业务。公司拥有业内首家国家级企业技术中心和博
士后科研工作站。主要产品包括防水卷材和防水涂料两大类近百个品种，应
用于房屋建筑、高速公路、城市道桥、地铁及城市轨道、高速铁路、机场、
水利设施等领域。“雨虹”品牌是我国建筑防水材料行业第一个“中国驰名
商标”。东方雨虹防水系统应用于鸟巢、水立方等奥运场馆、中国人民大会
堂以及大量高铁、地铁等国家重大基础设施建设项目中。公司成立于 1998 年
3 月，于 2008 年 9 月在深交所上市，是中国防水行业唯一的上市公司，实际控
制人是李卫国先生。 

 

图表 1.公司实际股权控制情况 

李卫国 李兴国

北京东方雨虹防水技术股份有限公司

36.68% 1.40%

 
资料来源：公司公告 

 

公司主要产品防水卷材和防水涂料在 2013 上半年营业收入中占比分别为 56%

和 29%，在毛利中的占比分别是 53%和 35%。防水卷材销售、防水涂料销售和
工程施工的毛利率分别为 31.3%、39.5%和 26.4%。公司的防水卷材产品主要包
括 SBS 改性沥青防水卷材、APP 改性沥青防水卷材、自粘改性沥青防水卷材、
特种工程专用防水卷材和高分子防水卷材等；防水涂料主要包括丙烯酸酯防
水涂料、聚氨脂及聚脲类防水涂料、聚合物水泥防水涂料等。公司的产品种
类较为齐全，生产工艺相对完善，具有较强的品牌和产品优势。 

 

图表 2. 2013 年上半年主营业务收入分布  图表 3.公司历年收入情况 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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图表 4. 2013 年上半年主营业务毛利分布  图表 5.公司历年净利润情况 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
 

图表 6.防水材料特性比较 

 分类 代表产品 性能特点 

沥青防水卷材 
沥青纸胎油毡、沥青玻纤胎油毡、
铝箔面油毡 

其抗拉、抗震强度、温度适应性已渐不能满足现代建筑的需要，属于低档防水
材料，已渐被淘汰。 

高聚物改性沥
青防水卷材 

弹性体系列的代表产品是 SBS 改
性沥青防水卷材，塑性体系列的代
表产品是 APP 改性沥青防水卷材 

与沥青防水卷材相比，改性沥青防水卷材的拉力强度、耐热度及低温柔性均有
很大的提高，并有较高的不透水性和抗腐蚀性，加上价格适中，现已成为新型
防水卷材的主导产品，也是我国目前大力推广应用的中高档防水材料。 

防水
卷材 

合成高分子防
水卷材 

三元乙丙卷材、氯化聚乙烯卷材、
橡塑共混卷材 

具有拉伸强度高、断裂伸长率大、抗撕裂强度高、耐高低温及耐老化性能好等优越
性，属新型高档防水卷材，但由于其是冷粘法施工，工艺不成熟，因而造成的渗漏
水现象时有发生，另由于其造价昂贵，在某些有特殊要求的工程中有所应用。 

沥青基防水涂
料 

乳化沥青 
柔韧性、抗裂性、强度及温度适应性都较低，使用寿命短，属低档防水涂料，
用量较少。 

高聚物改性沥
青防水涂料 

氯丁胶 
与沥青基防水涂料相比，无论在柔韧性、抗裂性、强度，还是耐高低温性能及
使用寿命等方面都有很大的改善。属中低档防水涂料。 

防水
涂料 

合成高分子防
水涂料 

聚氨酯防水涂料、丙烯酸酯防水
涂料 

合成高分子材料由于本身的优异性能，因而以它为原料制成的合成高分子涂
料，有高弹性、防水性、耐久性及优良的耐高低温性能。属高档防水涂料。聚
氨酯防水涂料是目前国内应用较多的一种高档防水涂料。 

资料来源：中银国际研究 
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防水材料行业市场空间巨大 

行业市场较为分散，公司有效市场逐渐增加 

建筑防水材料应用于整个建筑市场，适用范围较为广泛，主要领域包括房屋
建筑的屋面、地下、外墙和室内；城市道路桥梁和地下空间等市政工程；高
速公路和高速铁路的桥梁、隧道；地下铁道等交通工程以及水利水电工程等。
随着人们对建筑质量要求越来越高，建筑防水也将受到越来越多的重视。 

目前，我国建筑防水材料生产企业数量大约在 3,000 家，其中有防水卷材生产
许可证的企业约 1,500 家，规模以上企业有 400 多家。2012 年规模以上企业总
收入约 678 亿元，行业协会推算市场规模约为 1,000 亿，考虑到行业的现实情
况，实际规模可能远大于 1,000 亿。按照 1,000 亿市场规模，公司 2012 年市场
份额约为 3%，今年预计大概 4%。公司份额相当于行业内第二至第十名份额的
加总，整个防水材料行业市场较为分散。 

建筑防水行业是一个充分竞争性行业，经过了多年的竞争淘汰，行业集中度
仍然很低，市场内恶性竞争严重，很多小公司的产品达不到国标，假冒伪劣
产品泛滥。近年来行业内的优势企业更加关注自身增长，推动了政府主管部
门陆续出台一些文件，利用各种媒体进行宣传报导，唤起老百姓对防水的关
注，建筑开发商也对防水工程质量越来越重视。包括东方雨虹在内的十几家
防水企业共同成立了一个建筑防水行业健康发展产业联盟，并向公众发布了
质量诚信宣言，对产品质量做出保证，因此近两年行业市场快速向这些优势
企业集中，公司的有效市场不断增加。 

 

新型建筑防水材料快速发展 

根据中国建筑防水协会测算，2012 年主要建筑防水材料的总产量预计约 13.6

亿平方米，同比增长 12.7%；其中 SBS/APP 改性沥青防水卷材的占比最大，为
27.5%，防水涂料和自粘防水卷材分居第二和第三位，分别为 23.9%和 15.0%。
新型防水材料在建筑防水材料总产量中的占比由 2006 年的 60%增长至 2012 年
的 90.5%，市场空间不断提高，而沥青油毡类落后产品产量则持续负增长，未
来将逐步淘汰。 

 

图表 7. 2012 年防水材料各类产品产量占比 

自粘防水卷材
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资料来源：中国建筑防水协会 

 



 

2013 年 12 月 24 日 东方雨虹 6 

图表 8. 各防水材料历年产量（万 平方米） 

材料名称 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
一、新型建筑防水材料              38,000               47,860              59,900              74,230               89,710             106,812             122,677  
变动% 12.76 25.95 25.16 23.90 20.85 19.06 14.85 
1.SBS 和 APP 改性沥青卷材              14,000               16,100              18,500              22,270               27,100               31,731               37,252  
变动% 7.69 15.00 14.91 20.40 21.69 17.09 17.40 
2.高分子防水卷材                8,500               10,000              12,500              14,160               15,600               18,742               19,698  
变动% 13.33 17.65 25.00 13.30 10.17 20.14 5.10 
3.中高档防水涂料                9,500               11,500              15,000              20,100               23,840               27,392               32,432  
变动% 14.46 21.05 30.43 34.00 18.61 14.90 18.40 
4.玻纤沥青瓦                2,000                 2,060                2,000                2,160                 3,750                 3,975                 4,055  
变动% 17.65 3.00 (2.91) 8.00 73.61 6.00 2.01 
5.自粘防水卷材                2,200                 4,900                7,600                9,950               12,820               16,871               20,330  
变动% 37.50 122.73 55.10 31.00 28.84 31.60 20.50 
6.其他新型建筑防水材料                1,800                 3,300                4,300                5,590                 6,600                 8,101                 8,911  
变动% 12.50 83.33 30.30 30.30 18.07 22.74 10.00 
二、沥青油毡类防水卷材              25,500               20,500              17,000              15,000               13,420               13,502               12,912  
变动% (9.89) (19.61) (17.07) (13.30) (10.53) 0.61 (4.37) 
1.石油沥青纸胎油毡                3,500                 2,500                2,000                1,800                 1,800                 1,701                 1,701  
变动% (18.60) (28.57) (20.00) (10.00) 0.00 (5.50) 0.00 
2.沥青复合胎柔性卷材              22,000               18,000              15,000              13,200               11,620               11,801               11,211  
变动% (8.33) (18.18) (16.67) (12.00) (11.97) 1.56 (5.00) 
合计              63,500               68,360              76,900              89,230             103,130             120,315             135,589  
变动% 2.42 7.65 12.49 16.00 15.58 16.66 12.70 

资料来源：中国建筑防水协会 

注：每 30 吨防水涂料约折算为 1 万平米防水卷材 

 

城镇化建设促进行业需求增长 

截至 2012 年末，我国城镇人口比重达到 52.6%，相较于 2000 年的 36.2%，十二
年间共提升了 16.4 个百分点，平均每年增长 1.37 个百分点，我国的城镇化发
展较为迅速，但与其他发达国家平均在 80-85%的城镇化率相比差距仍然较大。
而且如果按照户籍人口来计算，我国 2012 年底真实的城镇化率仅有 35.3%，城
镇化的提升空间非常大，未来城镇化和新农村建设等将能够继续促进防水材
料行业的需求增长。 

 
图表 9 .各国 2011 年末城市化率比较 
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资料来源：万得 

 
在行业应用方面，建筑防水材料主要用于房屋建筑、高速公路和城市道桥、
地铁及城市轨道、高速铁路、机场和水利设施等领域，下游对应整个建筑行
业。近年来，建筑业总产值保持较快增长，2013 年前 9 个月的建筑业总产值约
为 10.1 万亿，同比增长 19.1%。 
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图表 10. 建筑业总产值及增速 
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资料来源：万得资讯 
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产品定位中高端客户，盈利能力较强 

注重产品质量，具有较强品牌优势 

防水行业集中度不高，生产企业规模较小、数量众多，行业竞争较为激烈，
很多低质量、低技术、低标准的产品充斥市场，许多小公司的产品无法达到
国家标准。从 2008 年到 2013 年，质检总局连续 6 年对建筑防水卷材产品组织
开展了产品质量国家监督抽查。今年 3 月至 7 月，共抽查了 8 个省、直辖市 200

家企业生产的 200 批次建筑防水卷材产品。经检验，166 家企业生产的 166 批
次产品合格，34 家企业生产的 34 批次产品不合格，产品抽样合格率为 83%。 

东方雨虹通过上市提高了品牌知名度，而且公司对产品质量要求严格，树立
了良好的品牌形象，产品定位于中高端客户，客户的忠诚度相对较高。公司
“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”。  

 

价格在建安成本中占比很小，高品质产品使用率逐渐提升 

建筑防水材料是工程建设重要功能材料，防水材料的质量和使用效果对建筑
的结构和安全起到非常重要的作用，近年来消费者对防水要求也在日益提
高。防水在建安成本中所占的比例很小，以万科为例，全部采购雨虹的防水
材料，每年采购约 4 亿元防水材料，加上施工部分大概占总成本比例在 1%左
右。由于防水质量至关重要，为了避免造成隐患，建筑商也越来越注重对防
水材料的选择，产品的价格敏感性就相对较低，公司能够得到的品牌溢价较
为明显。 

 

原材料成本受原油价格影响较大 

公司防水材料产品成本中原材料成本占生产成本的近九成，主要原材料包括
沥青、聚醚、聚酯胎基、扩链剂、乳液、MDI 和 SBS 改性剂等，主要能源为电
能。主要原材料属于石油化工产品，受国际原油价格影响较大。公司通过集
中采购、长期合作等方式减少原材料价格波动对利润率的影响，但从行业整
体来说，对于上游议价能力不强。公司原材料主要是以产定购，并且适当进
行战略储备，由于公司产能规模明显领先于行业内其他对手，与各主要原材
料供应商建立了长期稳定合作关系，因此采购成本能够低于行业平均水平。 

 
图表 11 .成本结构图 
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资料来源：万得 
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图表 12.布伦特原油期货价格走势 
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资料来源：万得 

 

图表 13.沥青（90#）价格走势 
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资料来源：万得 

 

采用天然湖沥青，降低生产成本、提升产品性能 

从各产品成本结构来看，在防水卷材中沥青的成本占比约为 70%，胎基布约占
10%，改性剂和其他辅助材料约 10%，沥青价格对改性沥青卷材影响比较大。而防
水涂料因为多为室内使用，所以很少含沥青，涂料成本中乳液等成本占比较多。  

公司采用特多天然湖沥青作为沥青的部分替代品，能够降低生产成本以及提
高产品性能。特多湖沥青在价格上低于普通沥青，而且柔性很好，能够减少
改性剂的使用，同时提升产品的性能。在生产中作用类似于添加剂，能够替
代 5-10%的沥青，使改性沥青卷材的成本下降 2-3%。目前公司全部生产线使用
添加湖沥青，每年的用量约为 2-3 万吨。 

具有一定成本转嫁能力，盈利能力较强 

从原材料方面看，由于受国际原油价格影响较大，公司议价能力不强，但由
于公司是防水行业的龙头企业，具有相对较高的市场占有率和品牌影响力，
因此具有一定的成本转嫁能力，使得毛利率整体稳定在较高水平，近年来公
司主导产品毛利率基本都保持在 25%以上。公司通常在年初制定价格，每半年
考虑是否作出调整，如果原材料波动不大通常会自己消化。2013 年上半年公
司综合毛利率达到 32.5%，较前两年继续提升，其中卷材销售、涂料销售和工
程施工毛利率分别为 31.3%、39.5%和 26.4%。 
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图表 14.公司分产品毛利率走势 
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资料来源：公司公告 

 

图表 15.公司整体毛利率走势 
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资料来源：公司公告 
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全国性营销网络优势明显 

渠道销售将有较快增长 

公司的营销模式主要是采用直销与渠道销售相结合的方式。直销主要针对建
筑承包商、建设项目开发商等。渠道销售主要包括经销商、家装连锁公司、
建材超市和建材市场。从客户群类型来看，主要销售市场有地产、地铁、高
铁、大型工业厂房等。 

直销最大的优势就是能够掌握终端市场，对市场的变化反应及时，能较好的
把握市场动向。目前，直销仍然是公司最主要的产品销售方式。公司先后与
万科企业股份有限公司、远洋地产有限公司、华润置地（北京）股份有限公
司、金地（集团）股份有限公司、北京天鸿集团公司、鹏润房地产开发有限
公司、亿城集团股份有限公司、上海大华企业发展有限公司等全国性房地产
开发企业和中国建筑第八工程局有限公司等建筑承包商签订了战略性合作协
议或长期供货协议。 

渠道销售包括工程渠道和民用建材渠道。渠道销售的优势一方面是现金流较
好，另外一方面，对于品牌的扩张和渗透也能够有较大帮助。其中，工程渠
道主要针对防水工程类公司，采用现款现销以及成本加成定价模式；民用建
材渠道主要是进入大型建材超市、建材市场以及装饰公司等。渠道销售目前
占比 35-40%，未来将逐步提高至 60%左右。 

从下游分布来看，目前直销部分地产约占 70-80%，渠道销售也主要流向地产，
整体来说，地产占比约 80%左右，基础设施建设约占 20%，未来可能会继续保
持这个比例。从各种销售模式的利润率来看，零售的毛利率最高，净利率也
最高，大客户毛利率偏低，但费用率很低，所以净利率达到中上水平，基建
的净利率最低，由于基建项目更多是最低价竞标，所以公司对基建项目的选
择较为谨慎，会策略性推出基建项目，更多的是让经销商去做。 

 
图表 16.公司营销网络概况 

销售模式 部门设置 部门职能 主要客户、项目或营销安排 

主要客户：华润、金隅、亿城等； 
普通业务部 

在北京、上海等重要市场不设立经销商，由该部门直接负责这
些市场除大客户和轨道交通项目外的其他项目。 

防水工程：奥运工程、首都机场、世博工程、
上海虹桥机场等。 

大客户部 负责与公司进行战略合作的重点客户进行专门维护 万科、万达。 

高铁部 负责公司全国高铁项目的投标，并在中标后组织产品供应和施工。京津城际、武广、京沪等客运专线。 

轨道交通部 
负责公司全国轨道交通项目的投标，并在中标后组织产品供应
和施工。 

北京地铁、轻轨绝大部分线路；天津、南京、
深圳、武汉等城市地铁。 

直销 

战略合作部 
负责航空航天系统、汽车经销商网络、机场、电力系统、核电
工程、水利工程等行业的防水、防潮、防渗的项目开拓 

针对不同的新市场，均设置专门的项目组负责。 

经销商部 负责公司全国经销商的开发、管理。 全国范围内已经签约了 500 多家经销商。 
渠道 

分销渠道部 
负责全国建材超市、建材市场和家装连锁公司等零售渠道的建
设和管理。 

家得宝，东方家园、居然之家、龙发、业之峰等。

资料来源：公司公告 

 

全国布局不断完善，北京、上海以外地区收入占比持续提升 

东方雨虹最早的生产基地在北京，上市后募集资金投资了上海生产基地，随
后公司实施全国布局战略，大力拓展北京和上海以外的新市场，分别在湖南
岳阳、广东惠州、辽宁锦州、江苏徐州和云南昆明建立了生产基地，同时不
断建设完善全国的营销网络，未来目标是营销网络能够覆盖到全国范围内所
有的县级地区。 
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从 2013 年上半年数据来看，北京地区、上海地区和其他地区的收入占比分别
为 14.3%、8.5%和 77.2%。随着公司全国布局的逐渐完善，异地收入占比也不
断提升，其他地区占比从 2007 年的 32%提升至 77.2%。 

 

图表 17.公司各地区收入占比 
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资料来源：公司公告 
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产能三年翻一番 

生产基地布局全国 

防水材料产品运输半径通常为 500 公里，因此，东方雨虹需要通过全国性生产
基地布局来拓展市场。从公司的生产布局来看，现有的北京、锦州生产基地
主要针对京津地区及其他华北和东北市场；上海、徐州基地产品主要供应华
东市场；岳阳基地供应中部市场；惠州基地供应广东和周边以及部分供应海
外市场；西南地区的昆明基地和西北地区的咸阳基地也在建设中，公司的全
国性战略布局不断完善。 

公司 2008 年上市以来，利用募集资金不断扩充产能，目前我们统计的公司防
水卷材年产能约为 8,000 万平方米，防水涂料年产能约为 12 万吨。防水卷材的
实际产能可以达到设计产能的 120%-130%，防水涂料由于各品种之间的生产反
应时间差距较大，公司根据订单生产产品，实际产能跟设计产能可能会有 1-2

倍的差距。公司目前的产能目标是 3 年翻一番。 

 
图表 18.东方雨虹现有产能列表 

地区 改 性 沥 青 防 水
卷材（万平米）

高分子防水 
卷材（万平米）

防水涂料
（万吨） 

其他 备注 

北京 1,500    2   2007 年投产 
上海 1,000   2   2009 年投产 
岳阳   500     2010 年投产 
岳阳 1,000   2   2011 年投产 
岳阳 1,000       2012 年投产 
锦州 1,000   4   2011 年投产 
惠州 1,000    2   2013 年投产 
徐州 1,000     2013 年投产 
德州       1.8 万吨非织造布 2013 年投产 
合计 7,500  500  12    

资料来源：公司公告 

 

非公开增发助力产能翻番 

公司 9 月 9 号公告非公开发行 A 股股票预案，拟以不低于 22.39 元/股的价格发
行不超过 5,700 万股，计划募集资金不超过 127,338 万元，用于唐山、咸阳、
徐州、锦州、德州的产能建设以及偿还银行贷款。募投项目产能共计年产 8,000

万平方米防水卷材、17 万吨防水涂料以及 1 万吨非织造布，建成后公司产能
增加超过 1 倍。公司对于未来产能建设的目标是三年翻一番，继续保持快速增
长的步伐，巩固行业内的龙头地位，也能进一步与对手拉开距离。 
 

图表 19.东方雨虹现有产能列表 

序号 项目名称 总 投 资
（万元）

拟以募集资金 
投入金额（万元）

1 唐山年产 4,000万平方米防水卷材及 4万吨防水涂料项目 36,152  36,152  
2 咸阳年产 2,000万平方米防水卷材及 4万吨防水涂料项目 25,430  25,430  
3 徐州年产 9 万吨防水涂料项目 15,700  15,700  
4 锦州年产 2,000 万平方米防水卷材项目 14,586  14,586  
5 德州年产 1 万吨非织造布项目 10,470  10,470  
6 偿还银行贷款 25,000  25,000  
  合计 127,338  127,338  

资料来源：公司公告 
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图表 20.东方雨虹拟建生产线列表 

地区 改 性 沥 青 防 水
卷材（万平米）

高分子防水 
卷材（万平米）

防 水 涂 料
（万吨） 

其他 备注 

徐州 2,000  5 砂浆 40万吨、年产橡胶密封材料 1000万件  
昆明 1,000  2 内外墙涂料 3 万吨  
唐山 4,000  4  募投项目，分两期建设，总建设期拟定为 2年 
咸阳 2,000  4  募投项目，建设期约为 1 年 
徐州   9  募投项目，建设期约为 1 年 
锦州 2,000    募投项目，建设期约为 1 年 

德州    3.2 万吨非织造布 
总规划建设年产 5 万吨非织造布（其中 1 万
吨为募投项目，建设期拟定 2 年） 

合计 11,000  24   

资料来源：公司资料 
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实施股权激励计划增强公司凝聚力 

东方雨虹于 2013 年 8 月 19 日董事会审议通过了《北京东方雨虹防水技术股份
有限公司关于向激励对象授予限制性股票的议案》，确定以 2013 年 8 月 19 日
为授予日，向 311 名激励对象授予共 1,701.4 万股东方雨虹限制性股票，其中
首次授予 1,631.6 万股，预留 69.8 万股。首次授予价格为 6.83 元。股权激励摊
销费用总额约为 1.28 亿元。 

获授限制性股票股权之日起 1 年内为锁定期，锁定期后的 4 年为解锁期。解锁
条件是 13-16 年的净利润较 2012 年分别有不低于 25%、55%、95%和 145%的增
长，相当于年复合增长率在 25%以上，同时要求每年加权平均净资产收益率不
低于 13%。公司三季报公告 2013 年全年净利润预计同比增长 80%-100%，而且
公司业务仍处于扩张期，达到股权激励解锁条件的压力不大。 

股权激励对象覆盖范围较广，其中公司董事(不含独立董事)、总经理、副总经
理、董事会秘书、总工程师、市场总监共 9 人，获授限制性股票 230 万股，占
授予总量的 13.5%；中层管理人员以及核心业务(技术)人员共 302 人，获授限
制性股票 1,401.6 万股，占授予总量的 82.4%。更有利于增强员工归属感、提升
公司的凝聚力，以及吸引优秀的管理和技术人才。 

 

图表 21. 东方雨虹股权激励的解锁条件 

解锁安排 绩效考核目标 

第一次解锁 
2013 年净利润相比 2012 年度增长不低于 25%，2013 年加权平均净资产收益
率不低于 13%； 

第二次解锁 
2014 年净利润相比 2012 年度增长不低于 55%，2014 年加权平均净资产收益
率不低于 13%； 

第三次解锁 
2015 年净利润相比 2012 年度增长不低于 95%，2015 年加权平均净资产收益
率不低于 13%； 

第四次解锁 
2016 年净利润相比 2012 年度增长不低于 145%，2016 年加权平均净资产收
益率不低于 13%。 

  
锁定期内，归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非
经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平
且不得为负。 

资料来源：公司公告 

 

图表 22. 预留部份解锁条件 

解锁安排 绩效考核目标 

第一次解锁 
2014 年净利润相比 2012 年度增长不低于 55%，2014 年加权平均净资产收益
率不低于 13%； 

第二次解锁 
2015 年净利润相比 2012 年度增长不低于 95%，2015 年加权平均净资产收益
率不低于 13%； 

第三次解锁 
016 年净利润相比 2012 年度增长不低于 145%，2016 年加权平均净资产收益

率不低于 13%； 

第四次解锁 
2017 年净利润相比 2012 年度增长不低于 205%，2017 年加权平均净资产收
益率不低于 13%。 

资料来源：公司公告 

 



 

2013 年 12 月 24 日 东方雨虹 16 

图表 23. 东方雨虹股权激励解锁期安排 

解锁安排 解锁时间 可解锁数量占限制性股
票数量比例(%) 

第一次解锁 
自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起
24 个月内的最后一个交易日当日止 

25 

第二次解锁 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起
36 个月内的最后一个交易日当日止 

25 

第三次解锁 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起
48 个月内的最后一个交易日当日止 

25 

第四次解锁 
自授予日起 48 个月后的首个交易日起至授予日起
60 个月内的最后一个交易日当日止 

25 

资料来源：公司公告 

 

图表 24. 东方雨虹股权激励对象 

姓名 职务 授予限制性股
票数量（万股）

占授予限制性股
票总数的比例(%) 

占授予时公司
总股本比例(%) 

向锦明 董事 40 2.351 0.116 
何绍军 董事 25 1.469 0.073 
刘斌 董事 总经理 30 1.763 0.087 
张颖 董事 财务总监 副总经理 30 1.763 0.087 
文敬芳 副总经理 25 1.469 0.073 
张洪涛 副总经理兼董事会秘书 20 1.176 0.058 
王新 总工程师 20 1.176 0.058 
王文萍 副总经理 20 1.176 0.058 
蒋凌宏 市场总监 20 1.176 0.058 
中层管理人员、核心业务（技术）人员

（共计 302 人） 
1401.6 82.379 4.08 

预留 69.8 4.103 0.203 
合计 1,701.4 100 4.953 

资料来源：公司公告 

 

图表 25. 东方雨虹股权激励摊销费用 

授 予 的 限 制 性
股票（万股） 

摊销费用 
总计（万元） 

2013 年 
（万元） 

2014 年 
（万元） 

2015 年 
（万元） 

2016 年 
（万元） 

2017 年 
（万元） 

1,631.6 12,762.6 3,038.89 6,968.03 2,002.49 547.05 206.13 

资料来源：公司公告 
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充分利用研发和网络优势，打造新的盈利增长点 

东方雨虹作为防水材料的龙头企业，自身具有较强的品牌优势、技术研发优
势以及营销网络优势。 公司在保持现有防水业务的领先地位的同时，利用技
术研发能力不断开发相关领域的新产品，配合零售渠道销售，丰富产品种类。
目前比较值得关注的非织造布和保温材料业务有望成为新的盈利增长点。 

 

非织造布项目拓展公司产业链 

公司的非织造布生产基地在山东德州，整体规划建设 5 万吨非织造布生产线。
非织造布是公司的主要产品沥青卷材的主要原材料，有助于公司延长产业
链。目前建成并开始正式生产的有 4 条生产线，年产 1.8 万吨，约合 1 亿平米
非织造布。非织造布的主要下游应用领域包括建筑、医疗、环保、服装、汽
车、航空航天等行业。公司主要发展聚酯胎基布、医疗卫生用非织造布及汽
车用非织造布等高附加值非织造布系列产品，产品定位高端，预计大部分产
品能够保持 30%以上的毛利率。 

目前的非织造布产能规模正好相当于能够满足东方雨虹原料需求的水平，但
是公司对于销售结构的分配是三分之一供应东方雨虹，三分之一国内销售，
另外是出口销售。一方面相当于公司向上游拓展，增强了企业自身对上游原
材料的抗风险能力，另一方面，这部分市场国内外需求较好，市场增长潜力
较大，市场较分散，公司具备较强竞争优势。 

 

保温业务市场较大，未来有望高速发展 

公司今年年初制定了保温业务的发展策略， 把原有的卧迪品牌变为节能保温
公司，提出了“打造国内保温防水行业最受尊敬的诚信企业”的发展理念，
主推石墨聚苯板薄抹灰外墙保温系统。工厂设立在徐州，已经从韩国引进了
生产线，明年能够安装完成，预计产能为 32 万立方米石墨改性膨胀聚苯板。
目前是贴牌生产，主要是工程服务，由于保温行业比防水更加注重施工，基
本上是两成材料八成施工，公司有约 500 人的专业施工队伍，竞争优势强劲。 

保温与防水相辅相成，对于建筑节能有重要作用。目前保温市场空间较大，
预计有 5,000 亿市场，保温项目毛利率水平也较高，公司未来可能会采取 EPC

总承包等模式，明年生产线投产后预计会开始快速发展。 
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盈利预测与估值 

我们选择的可比公司包括伟星新材和北新建材，均属于新型建筑材料细分行
业的龙头企业，客户群也较为一致。伟星新材是国内最早、规模最大的塑料
管道生产企业，北新建材是石膏板行业的龙头企业。 

与可比公司的具体情况相比较，从产品定位来看，三家公司都是各自行业内
龙头企业，注重品牌建设。雨虹和伟星的产品都是定位于中高端客户，产品
盈利能力较强；北新建材因为收购了泰山品牌，所以定位更为全面，覆盖了
高端和中低端市场。 

从营销模式来看，三家公司的营销网络和生产基地都在全国进行布局，北新
建材的销售体系主要是采用经销商模式，约 90%以上是由各地的经销商来完成
销售，很少采用大客户模式；伟星新材采取“零售与工程并举，零售为先”
的营销思路，公司的全国性布局不断向纵深发展，目前经销占比 60-70%，工
程直销仅占 30-40%；东方雨虹目前仍以直销为主，渠道销售占比约为 35-40%，
未来公司将重点发展渠道，目标是渠道达到 60%占比。 

从市场占有率来看，三家公司中北新建材市占率最高， 2012 年在石膏板市场
占有率已达到 50%左右；伟星新材和东方雨虹所处行业市场较为分散，伟星新
材在塑料管道市场的份额预计约为 5%，东方雨虹在防水市场中份额为 3-4%左
右，未来成长空间较大。 

从各项财务指标情况来看，东方雨虹的毛利率在可比公司中处于中等水平，
而且近两年稳步上升，但期间费用率偏高，在 22%左右，一方面是公司的营销
模式比较复杂，销售费用相对固定，另一方面是由于公司研发、管理人员配
置较高，未来随着公司规模快速扩张，管理费用率有望逐步下降。公司的销
售净利率近两年也不断提升，但由于费用率较高，因此净利率明显低于可比
公司的水平。 

 

图表 26.东方雨虹与可比公司的毛利率比较 
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资料来源：公司公告 
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图表 27.东方雨虹与可比公司的销售期间费用率比较 
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资料来源：公司公告 

 

图表 28.东方雨虹与可比公司的销售净利率比较 
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资料来源：公司公告 

 

长期来看，随着人们对防水的重视度提升，作为细分行业龙头企业，公司具
有较强的品牌优势和网络优势，未来有望获得更高的市场份额，同时随着规
模效应的发挥，盈利能力也有望逐步提升，公司具备较好的成长性。考虑到
公司快速产能扩张计划，我们预计公司未来三年收入和净利润将继续保持较
快增长，预计公司 2013-2015 年收入 39.6、52.0 和 67.9 亿元，同比增长分别为
33%、31%、30%，归属上市公司股东净利润为 3.47、4.47 和 6.04 亿元，同比增
长 84%、29%和 35%。 

从公司估值来看，北新建材由于市场份额已经较高，未来发展空间相对有限，
因此存在一定的估值折扣，2014 年市盈率约 10 倍；伟星新材与东方雨虹目前
市场份额均较低，未来发展空间较大，但从业绩增速来看，伟星新材 2013-2015

的业绩复合增长率在 20%左右，明显低于东方雨虹 45%左右的复合增长，因此
估值方面也相对较低， 2014 年市盈率约 14 倍。我们认为东方雨虹未来持续增
长能力较强，可以基于 2014 年 24 倍市盈率，给予目标价 30 元，首次覆盖给
予谨慎买入评级。 
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图表 29.东方雨虹与可比公司估值 

公司名称 股票代码 股价 每股收益 市盈率 市净率 净资产收益率% 
   2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 
伟星新材 002372.CH 14.51  0.72 0.89 1.07 20 16 14 2.1 2.5 2.3 13.5 16.0 17.9 
北新建材 000786.CH 17.72  1.18 1.52 1.79 15 12 10 2.9 2.4 2.0 20.7 22.5 22.4 
可比公司平均     18 14 12 2.5 2.5 2.2 17.1 19.3 20.2 
东方雨虹 002271.CH 25.70  0.55 0.96 1.24 47 27 21 7.1 5.7 4.7 16.2 24.1 24.8 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 30.盈利预测假设 

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
卷材销量（百万平米） 37.68 51.20 67.00 85.76 110.63 142.71 
增速(%) 63.4 35.9 30.9 28.0 29.0 29.0 
卷材产能（百万平米） 35.00 50.00 60.00 80.00 100.00 130.00 
增速(%) 40.0 42.9 20.0 33.3 25.0 30.0 
卷材均价（元/平米） 24.77 26.71 25.40 26.04 26.56 26.82 
增速(%) 21.3 7.8 (4.9) 2.5 2.0 1.0 
卷材成本（元/平米） 17.17 20.84 17.41 17.24 17.67 18.11 
增速(%) 29.0 21.3 (16.4) (1.0) 2.5 2.5 
涂料销量（万吨） 6.56 7.35 9.60 12.10 15.60 20.28 
增速(%) 113.4 12.1 30.6 26.0 29.0 30.0 
涂料产能（万吨） 6.00 6.00 8.00 12.00 15.00 20.00 
增速(%) 71.4 0.0 33.3 50.0 25.0 33.3 
涂料均价（元/吨） 13,105 10279 8710 9,581 9,773 9871 
增速(%) 64.2 (21.6) (15.3) 10.0 2.0 1.0 
涂料成本（元/吨） 9,777 7399 6409 6,409 6,601 6,766 
增速(%) 104.1 (24.3) (13.4) 0.0 3.0 2.5 
卷材销售收入（百万元） 933 1,367 1,702 2,233 2,938 3,828 
卷材销售毛利率（%） 30.7 22.0 31.5 33.8 33.5 32.5 
涂料销售收入（百万元） 859 756 836 1,159 1,525 2,002 
涂料销售毛利率（%） 25.4 28.0 26.4 33.1 32.5 31.5 
工程施工收入（百万元） 161 309 407 529 688 894 
工程施工毛利率（%） 39.8 49.5 28.6 29.0 30.0 31.0 
其他收入（百万元） 27 42 33 42 52 65 
其他毛利率（%） 6.8 40.9 12.6 12.0 12.0 12.0 
总体收入（百万元） 1,982 2,474 2,979 3,963 5,203 6,790 
总体毛利率（%） 28.8 27.6 29.4 32.7 32.5 31.8 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 31.东方雨虹当年市盈率对比 
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资料来源：公司公告 
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图表 32.东方雨虹当年 PB 对比 
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资料来源：公司公告 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,474 2,979 3,963 5,203 6,790 
销售成本 (1,791) (2,102) (2,666) (3,512) (4,631) 
经营费用 (495) (551) (758) (1,005) (1,255) 
息税折旧前利润 187 326 539 686 904 
折旧及摊销 (28) (37) (51) (65) (81) 
经营利润 (息税前利润) 159 289 489 620 822 
净利息收入/(费用) (56) (67) (75) (86) (98) 
其他收益/(损失) 13 0 0 (1) (3) 
税前利润 117 223 414 533 720 
所得税 (13) (31) (62) (80) (108) 
少数股东权益 0 (3) (5) (6) (8) 
净利润 105 189 347 447 604 
核心净利润 93 188 349 452 612 
每股收益(人民币) 0.304 0.549 0.964 1.243 1.680 
核心每股收益(人民币) 0.269 0.548 0.971 1.255 1.700 
每股股息(人民币) 0.100 0.200 0.289 0.373 0.504 
收入增长(%) 25 20 33 31 30 
息税前利润增长(%) (2) 82 69 27 33 
息税折旧前利润增长(%) 1 74 65 27 32 
每股收益增长(%) 1 80 75 29 35 
核心每股收益增长(%) (19) 104 77 29 35 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 287 315 460 535 666 
应收帐款 1,023 1,161 1,504 1,931 2,468 
库存 549 517 619 794 1,012 
其他流动资产 0 21 21 22 22 
流动资产总计 1,858 2,014 2,604 3,282 4,168 
固定资产 364 540 692 836 981 
无形资产 83 99 148 175 197 
其他长期资产 21 159 162 165 168 
长期资产总计 468 798 1,001 1,176 1,346 
总资产 2,326 2,811 3,605 4,458 5,514 
应付帐款 321 552 777 1,015 1,324 
短期债务 861 908 1,068 1,318 1,568 
其他流动负债 46 95 108 125 143 
流动负债总计 1,228 1,554 1,953 2,457 3,034 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 344 344 360 360 360 
储备 745 901 1,274 1,617 2,088 
股东权益 1,088 1,245 1,634 1,977 2,448 
少数股东权益 10 13 18 24 32 
总负债及权益 2,326 2,811 3,605 4,458 5,514 
每股帐面价值(人民币) 3.17 3.62 4.54 5.49 6.80 
每股有形资产(人民币) 2.93 3.33 4.13 5.01 6.25 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.67 1.73 1.69 2.17 2.51 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 117 223 414 533 720 
折旧与摊销 28 37 51 65 81 
净利息费用 56 67 75 86 98 
运营资本变动 (383) 71 (207) (350) (429) 
税金 (13) (31) (62) (80) (108) 
其他经营现金流 8 17 (3) (4) (5) 
经营活动产生的现金流 (188) 384 267 250 358 
购买固定资产净值 (189) (261) (251) (237) (248) 
投资减少/增加 2 0 0 0 0 
其他投资现金流 4 (28) 0 1 2 
投资活动产生的现金流 (183) (289) (251) (236) (246) 
净增权益 0 0 111 0 0 
净增债务 46 47 160 250 250 
支付股息 (43) (34) (69) (104) (134) 
其他融资现金流 (59) (80) (74) (85) (97) 
融资活动产生的现金流 (56) (67) 129 61 19 
现金变动 (427) 28 145 76 131 
期初现金 714 287 315 460 535 
公司自由现金流 (369) 97 18 19 118 
权益自由现金流 (381) 75 101 178 263 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.6 10.9 13.6 13.2 13.3 
息税前利润率(%) 6.4 9.7 12.3 11.9 12.1 
税前利润率(%) 4.7 7.5 10.4 10.2 10.6 
净利率(%) 4.2 6.3 8.8 8.6 8.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.3 1.3 1.3 1.4 
利息覆盖率(倍) 2.7 4.0 6.1 6.6 7.6 
净权益负债率(%) 52.3 47.2 36.8 39.1 36.4 
速动比率(倍) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 84.5 46.8 26.7 20.7 15.3 
核心业务市盈率 (倍) 95.4 46.9 26.5 20.5 15.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

111.3 54.7 30.9 23.9 17.7 

市净率 (倍) 8.1 7.1 5.7 4.7 3.8 
价格/现金流 (倍) (47.0) 23.0 34.6 37.0 25.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

50.3 28.8 18.2 14.6 11.2 

周转率      
存货周转天数 97.9 92.6 77.8 73.4 71.2 
应收帐款周转天数 134.1 133.8 122.7 120.5 118.2 
应付帐款周转天数 45.0 53.5 61.2 62.9 62.9 
回报率      
股息支付率(%) 32.9 36.4 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 9.9 16.2 24.1 24.8 27.3 
资产收益率 (%) 6.3 9.7 12.9 13.1 14.0 
已运用资本收益率(%) 8.6 14.3 20.2 20.8 22.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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