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建筑材料 ｜  其他建材    营收持续高增长，毛利率有所下滑 

2017 年 10 月 23 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 39.4-43.8 元 

交易数据 

当前价格（元） 38.35 

52 周价格区间（元） 20.81-42.68 

总市值（百万） 33819.01 

流通市值（百万） 21873.58 

总股本（万股） 88185.15 

流通股（万股） 57036.70 
 

涨跌幅比较 

 
 

% 1M 3M 12M 

东方雨虹 1.19 1.13 65.63 

其他建材 1.69 7.59 6.2 
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1 《东方雨虹：公司研究*东方雨虹（002271）

半年报点评：业绩持续高增长，防水龙头优势明

显》 2017-08-22 

 

  

 

预测指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 5304 7000 9660 12075 15697 

净利润（百万元） 730 1029 1286 1607 2090 

每股收益（元） 0.83 1.17 1.46 1.82 2.37 

每股净资产（元） 4.90 5.64 7.12 8.78 10.37 

P/E 46.2 32.8 26.3 21.1 16.2 

P/B 7.83 6.80 5.39 4.37 3.70 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 营收持续高增长。2017 年前三季度公司实现营收 69.7 亿元，归母

净利润 8.68 亿元，同比分别增长 45.3%、20.5%。其中，第三季度

单季实现营业收入 26.6 亿元，同比增长 41.7%，实现归母净利润

3.75 亿元，同比增长 5.3%。公司预计全年净利润 12.34 亿元至 14.4

亿元，增长幅度为 20%至 40%。 

 毛利率下滑，期间费用控制平稳。公司 2017 年前三季度毛利率为

39.8%，同比下滑 4.7%，其中第 3 季度毛利率约 38.9%、同比下降

8.0 个百分点，主要系沥青等原材料价格较上年同期大幅上涨所致。

公司前三季度期间费用率为 23.86%，同比下降 0.65 个百分点，整

体控制平稳，其中销售费用率 12.54%，同比下降 0.36 百分点；管

理费用率 10.36%，同比下降 0.33 百分点；财务费用率 0.96%，同

比上升 0.04 百分点，主要系本期借款增加导致利息支出增加所致。 

 发行可转债募集资金，产能持续扩张。公司于 2017 年 9 月公开发

行可转债 18.40 亿元，资金主要用于徐州卧牛山年产 2040 万平方米

防水卷材项目、唐山年产 10 万吨聚氨酯防水涂料项目等 6 个项目

的投资。建成投产后预计新增产能防水卷材 10440 万平米（相对于

2016 年底增长 72%），防水涂料 20 万吨（相对于 2016 年底增长

57%），非织造布 4 万吨，砂浆 40 万吨。公司目前在全国各地区

均已建立生产基地，产能分布广泛合理，随着新增产能的投产，公

司将打破产能瓶颈，不断扩张。 

 市占率有望持续提升，积极布局新领域。国内建筑防水行业集中度

较低，市场竞争不够规范，呈现“大行业、小企业”现象。公司是

中国领先的建筑防水系统综合服务商，经过 20 余年的发展，目前

已成为中国建筑防水行业的龙头企业。公司目前市占率约 7%左右，

随着公司继续实施品牌带动战略，大力拓展市场，国内市场占有率

有望进一步提升。与此同时，公司积极布局保温领域、建筑涂料领

域以及砂浆领域，公司可借助渠道优势拓展新领域业务，未来或将

成为公司新的增长点。 
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 股权激励+“合伙人制度”彰显管理层信心。公司 16 年推出员工股

权激励计划第 2 期，激励对象包括公司高管、中层管理和技术人员

在内的 1230 人，较 1 期范围明显扩大。激励计划解锁条件为：以

2015 年净利润的 1.25 倍为基准，2017 年-2021 年复合净利润增长

率不低于 25%（与已完成的 1 期解锁条件相同），彰显公司信心。

与此同时，公司在工程渠道领域对代理商激励模式进行创新与升

级，推行的“合伙人制度”，提升代理商对公司的黏性与归属感，

控制、降低代理商的流失风险，从根本上激发代理商能动性，共同

激发业绩活力。 

 维持“推荐”评级。公司 2017 年前三季度营收大幅增长，毛利率

虽有所下滑，但仍保持较高位，期间费用控制平稳。公司发行可转

债募集资金，产能持续扩张，作为防水行业龙头，市占率有望持续

提升，同时积极布局保温领域、建筑涂料领域以及砂浆领域，市场

空间庞大。2016 年公司推出第二期股权激励计划和“合伙人制度”，

彰显公司管理层信心。预计公司 17/18 年归母净利润为 12.86 和

16.07 亿元，EPS 为 1.46 和 1.82 元，对应 PE 为 26.3 和 21.1 倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：房建、基建投资不及预期，原材料价格大幅上涨 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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