
好饭不怕晚雨虹转债定价分析（孙彬彬，联系人：韩洲枫）

正股：相信龙头的力量

防水材料未来受到下游地产需求放缓的影响，整体增速会放缓。但是，目前整体材料市场市场集中度太分

散，我们相信随着下游地产集中度的提升、公司渠道销售的改善以及产能布局合理化，东方雨虹作为龙头

能够进一步巩固自身在行业内的地位，快速提高市场占有率。

转债上市走势有较强不确定性

因为筹码分散在个人投资者中，雨虹转债上市后的走势不太好预计。因为个人投资者并不会很关注东方雨

虹发行的信息，机构更关注，我们认为上市开始的成交的活跃度会较以往的转债要低，刚开盘溢价率可能

会偏高，之后走低。并且，充分换手的时间可能会较往常拉长几个交易日。

配置建议：好饭不怕晚

我们认为尽管正股上涨比较多，但是东方雨虹转债仍然值得关注。转债目前平价在107元左右，国君、三一
的转债价格分别为124、119元。上市首日的价格比较难预测，但是我们认为转债在17%的溢价率（对应125
元）以内都是推荐积极拿筹码的品种。

东方雨虹转债是首支以信用发行的转债，中签率被压得非常低。机构投资者从一级市场基本拿不到筹码，那么转债上市后是否

可以吸筹？

投资建议：好饭不怕晚

因为可转债发行规则的改变，东方雨虹的转债发行和上市拖延至今。期间可转债的正股上涨不少，上市时

预计平价107元左右。但是我们认为好饭不怕晚，二级市场上雨虹转债仍然具备配置的价值。

配置的价值来源于正股，相信正股的龙头的力量。防水材料未来受到下游地产需求放缓的影响，整体增速

会放缓。但是，目前整体材料市场市场集中度太分散，我们相信随着下游地产集中度的提升、公司渠道销

售的改善以及产能布局合理化，东方雨虹作为龙头能够进一步巩固自身在行业内的地位，快速提高市场占

有率。

大家更关注的是上市以后转债的走势会如何。因为雨虹转债是第一只信用发行的转债，交易首日的走势具

备很强不确定性。因为个人投资者并不会很关注东方雨虹发行的信息，机构更关注，我们认为上市开始的

成交的活跃度会较以往的转债要低，刚开盘溢价率可能会偏高，之后走低。并且，充分换手的时间可能会

较往常拉长几个交易日。

整体而言，我们认为尽管正股上涨比较多，但是东方雨虹转债仍然值得关注。转债目前平价在107元左右，
国君、三一的转债价格分别为124、119元。上市首日的价格比较难预测，但是我们认为转债在17%的溢价率
（对应125元）以内都是推荐积极拿筹码的品种。



虹转债基本情况

雨虹转债要素

雨虹转债的条款中规中矩，转股价38.84元，修正、赎回、回售条款都和市场上主流条款一致。以2017年10
月18日收盘价计算，转债对应的转股价值为107元。

转债申购情况

雨虹转债于9月25日开放申购，是首只采用信用申购的可转债。由于不需要参与成本，导致很多个人投资者
参与，中签率低也是预料之中的情况。最后，雨虹转债的中签率为0.001318%，机构投资者基本在一级市场
拿不到筹码。

正股分析：相信龙头的力量

防水行业：大行业，小公司

防水材料是什么？

防水材料用于建筑某些部分，阻断水的通路以防止渗透，多使用在屋面、地下建筑、建筑物的地下部分和需防水的内室

和储水构筑物等。

防水产品主要分为几类：卷材、涂料、刚性防水材料等。其中，东方雨虹主要销售防水卷材和防水涂料。

防水材料下游应用：居民用途为主。

根据中国产业信息网的信息，我国防水材料多数用于民居和民用建筑，基建和工业需求相对较少。在居民用途中，防水

材料主要被应用于屋面和地下室（两者占比之和约为70%）。

防水材料上游：原材料价格和石油息息相关

防水材料的成本中，绝大部分是原材料成本，而大部分原材料来自于石化产品（占营业成本的60%左右），包括沥青、
聚醚、聚酯胎基、扩链剂、乳液、MDI 和 SBS 改性剂等。因此公司的毛利率和室友成本呈负相关关系，目前的较低并且
平稳的油价有利于公司的保持盈利水平。

从东方雨虹过往毛利率来看，确实是公司毛利率和油价呈现明显的反向关系，当然毛利率也受到规模效应，技术改进以

及库存商品的影响，从过往表现来看，原油价格涨跌7%~8%，毛利率下降分别上升/下降1%。

行业特征：大行业，小公司；

防水材料行业投资门槛低，因此行业内充斥着大量的中小企业，行业集中度非常分散，一直呈现大行业，小公司的状

态，即使是行业龙头东方雨虹市场占有率也只有7%左右（尽管近几年公司市占率一直在提升），行业集中度远逊于国
外。

防水行业内有生产许可证的1500家，保守估计防水企业合计三千余家（中国建筑防水协会数据）。因为固定资产投资额
低，生产工艺落后的企业和小作坊企业遍布，假冒伪劣产品充斥着市场。

以行业数据测算，2016年行业龙头东方雨虹市场占有率不到7%，行业后几名销售收入占比也并不突出，龙头集中度较
低。

东方雨虹：国内防水材料龙头



东方雨虹成立于 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。董事长李卫国作为重要创始人和实际控制人，持有公司

29.54%股份，副董事长许利民持股6.06%。

发展历程

东方雨虹最早从1995年长沙基地开始，1998年转移至北京。经过多年的快速增长，慢慢从一家北京的地区公司（早期北
京地区销售额占比在一般左右）发展成为全国性公司，并正在谋求全球布局。

东方雨虹的快速发展，和公司的几个特质是分不开的：

质量为先，重视品牌。公司坚守 “东方雨虹不生产一平米非标产品”的责任，凭借过硬的技术和产品，赢得了广泛的声
誉。与此同时，公司非常重视品牌建设，在公司早期便通过承接毛主席纪念堂、奥运会和世博会多项标志建筑，积累了

良好的行业声誉，为之后行业老大的地位奠定了坚实基础。此外，施工对于防水材料行业也十分重要，所谓“三分材料，
七分施工”，东方雨虹开始施行标准化施工，全力打造以德国标准为标杆的严苛、专业化施工服务体系。公司还从施工工
人素质问题入手，提升施工工人专业技能水平，通过技术增强施工效率。

善用资本的力量，稳步发展。东方雨虹在上市前，还只是一个专注在北京的公司（在京销量占比在50%左右），产能扩
张主要靠银行贷款，扩张步伐较慢。公司2008年登陆深交所，股权融资所得在上海投建公司在南方第一个生产基地，其
后分别在2011年和2014年两次非公开发行，全国布局产能。至2016年末，公司产能到达卷材14500万吨，涂料35万吨，公
司的收入增长和产能增长完美同步。

股权激励到位，团队执行力强。在公司战略扩张的期间，于2013年和2016年推出两次员工持股计划，总股数分别为1701
万和6435万，分别占比5%、8%。公司通过股权激励绑定董监高和核心员工的利益，充分调动了员工的积极性。

公司未来看点：从行业增长驱动走向集中度驱动

根据协会给出的数据来看目前防水材料行业集中度十分之低，尽管行业目前增速已经开始放缓，但是集中度的提升仍然

会驱动东方雨虹高速增长。

先从一个很简单的公式说起，公司收入=行业收入*市场占有率，公司的收入增速≈行业收入增速+市场占有率增速（比如
市场占有率从5%提升至6%，那么市场占有率增速就是20%）。回顾历史数据，东方雨虹的增长已经在2016年由行业增长
驱动转向集中度驱动。我们认为集中度的提升未来三年中仍然会继续发生，若未来三年市场占有率每年提升2%-3%，公
司的发展增速仍然会较快。

（注：本文所指的市场占有率中的分母以规模以上的企业营收计算）

那么，现在的问题就分为两个，第一个是行业增速是否还能继续保持增长，第二是公司的市场占有率未来能否继续快速

提升？

行业增速有望保持稳定

二次装修支撑需求。防水涂料下游应用非常广泛，但是从目前的结构中，防水材料下游主要还是住宅驱动。近期地产行

业受到调控政策的影响，地产新开工和销售受到比较明显的影响，但是整体施工量仍然保持较高的水平。此外，未来二

次装修的需求较大，正常的装修周期是10年左右，上一轮置业高潮正是在2007-2010年，相信二次装修将成为防水产业的
一个重要的市场。

新市场的需求。去年以来，海绵城市、装配式建筑、综合管廊等建设蓬勃发展，新市场有望填补传统市场的需求。

我们认为尽管来自房地产需求放缓，但是二次装修以及新市场的需求还是能够维持防水材料市场比较稳定的增速。

雨虹市场集中度仍然能够快速提升

公司未来市场占有率是否能够快速提升？这个得从东方雨虹的销售模式谈起。

公司的销售模式采用了直销与渠道相结合的模式，其中公司的直销业务主要根据“重点原则”，分别针对重点区域、重点客
户、重点项目、重点战略设置了普通业务部，采取直销方式进行产品销售，客户包括万科、保利、龙湖的重点地产公

司；渠道业务分为工程渠道和零售渠道，前者通过覆盖了全国大部分的工程地区，后者虽然成立时间较晚，但是是近期

增长比较快的一块。



下游地产行业的集中有利于雨虹扩张。下游地产也在分化，房地产集中度提升是很难逆转的趋势。销售规模来看，行业

集中度在迅速提升。地产业放缓的预期下，形成规模的房企，能够获得资源优势，导致大房企越来越大，小房企遭到挤

压。从数据上也能得到验证，根据克尔瑞的数据,前十大房企上半年的合计销售额占整个行业的26.6%，前两年还在18%左
右；前二十大房企合计销售额占比35.6%，前两年在24%左右。地产业集中的好处是大的房地产企业对防水材料重视，舍
得在防水方面花钱，根据协会的数据，目前防水材料在建筑成本中不到1%，有质量保障的公司更有能力获得大型地产企
业的青睐。东方雨虹作为龙头，更是获得行业内最多的肯定，在地产TOP50中，有26家是其战略合作伙伴。

渠道销售加快步伐。2016年，公司挑选199名工程渠道代理商与公司共同设立股份公司，其中雨虹持股51%，渠道代理商
持股49%。以股权为纽带，增强公司和渠道之间的凝聚力，取得很好的反响。此外，公司在2C市场端积极布局，目前民
建一级经销商1000余家，对冲地产下行风险的同时，打响品牌效应。

融资配合产能投放。回顾东方雨虹的发展历史，产能扩张和业绩增长步伐十分协调，这既得力于公司整体的战略规划，

也是公司产品品质受到广泛认可的结果。目前公司的产能利用率已经超过100%，华北和华东市场产能遇到瓶颈。东方雨
虹发行的可转债募集18.4亿用于扩张产能，再加上近期公司公告的基地投资计划，我们相信公司的产能释放能跟进其扩张
的步伐。

品牌效应切入涂料市场，扩张产品种类

2016年底，公司与DAW签订协议，正式切入建筑涂料市场，扩充产品门类，有望在将来成为公司进一步增长的动力。对
比海外防水巨头瑞士卡西的发展历程，其正是利用防水建立的品牌效应，通过合作、收购、研发效应切入混凝土、屋

面、地坪、密封等市场。我们有理由相信东方雨虹的执行力有能力在更多的相关领域成为领先与标杆，多品类发展将在

中长期成为公司增长的力量。
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