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一 防水材料：建筑质量核心痛点
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• 从目前的城市化进程来看，预计2035年城镇化率将达到75%左右，和发达国家80%的水平基

本持平。未来居民的新增住房需求降低，消费建材将进入存量时代。叠加“房住不炒”政策，
居民对房屋质量的要求将进一步提升，而防水正是建筑质量的核心痛点。

城镇化中后期，建筑质量得到广泛关注

我国城镇化率（2011-2035） 城镇化空间演进趋势
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防水行业“大行业、小公司”，行业格局有望优化

资料来源：中国建筑防水协会、中国银河证券研究院

• 根据中国建筑防水行业协会统计数据，2020年我国防水行业规模以上（营收2000万元）企
业为723家，共实现营业收入1087亿，净利73.97亿。

• 防水行业目前仍呈现“大行业、小公司”的格局，中小企业居多，假设规模以下企业占比
50%左右，则防水行业整体规模为2174亿左右。

• 随着非标产能的淘汰和出清，行业将呈现向头部聚集的局面，龙头公司市占率有望持续提升。
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行业标准逐年提升，碳中和利好绿色建材

资料来源：国务院、住房与城乡建设部、成都市住房和城乡建设局、中国银河证券研究院

• 防水行业标准呈现逐年提升态势，目前防水行业大量非标产品仅能达到最低5年保修年限，
无法满足国家对于建筑质量的更高要求。

• 2019年住建部在《城乡给水工程项目规范（征求意见稿）》中将屋面防水年限提高至20年，
卫生间防水提升至15年，地下工程防水提升至50年，高标准将进一步压缩小企业生存空间。

• 2021年成都住建局明确要求政府投资项目必须使用高分子防水材料，利好有相关产能布局的
行业龙头。
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精装率提升行业集中度

资料来源：产业信息网、中国银河证券研究院

• 在政策指引下，16-19年精装化率逐年提升，
2019年精装化率已达到32.8%。

• 虽然2020年因疫情影响，精装率有所下降，但
住宅精装化已是不可阻挡的发展趋势。

• 展望2021年，精装提升趋势不变，非标落后产
能淘汰进行中，龙头企业话语权以及行业集中
度仍将提升。

不同城市精装化率（%）

精装化渗透率（%）
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二 东方雨虹：防水行业龙头再出发
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东方雨虹：防水行业龙头地位稳固

资料来源：产业信息网、中国房地产协会、中国银河证券研究院

• 东方雨虹连续多年位居地产商防水品牌首选率第一，首选率36%。
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东方雨虹：营收、净利、市值位居行业首位

• 东方雨虹营收、净利、市值均位居行业首位。

• 东方雨虹、科顺股份、凯伦股份2020年营收占行业
规模以上企业营收20%/6%/2%。

• 东方雨虹、科顺股份、凯伦股份2020年净利占行业
规模以上企业净利45%/12%/4%。

• 2021年北新、科顺、凯伦联合成立供应链公司，预
计对行业竞争格局产生较大影响。

资料来源：Wind、中国银河证券研究院
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东方雨虹：定增80亿跑马圈地，持续领跑

• 2020年东方雨虹定增80亿用于新增产能，分别在北京、广东、海南、吉林、江苏、河北、湖南、
重庆等地新建或扩建生产基地，总投资金额超100亿元。公司将继续领跑行业。

资料来源：公司公告、中国银河证券研究院
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东方雨虹：股权激励激发员工积极性

资料来源：公司公告、中国银河证券研究院

• 2012年以来东方雨虹进行多次股权激励，覆盖员工范围超50%，股权激励能有效激发员工积极性。
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东方雨虹：业务版图始于防水，不止防水

• 东方雨虹业务已实现多元化发展，防水、建筑涂料、
保温材料、砂浆、建筑修缮等均快速发展。

• 除防水业务获地产商首选率第一之外，公司建筑涂料、
建筑修缮、砂浆、保温材料等均获地产商首选率前三，
品牌优势明显。

资料来源：公司官网、中国银河证券研究院
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三 盈利预测及风险提示
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国际对比：雨虹VS西卡（SIKA）
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盈利预测及风险提示

• 预计东方雨虹2021-2023净利润分别为43.27亿/54.46亿/69.04亿，对应EPS为1.71元/2.16元/2.73

元，PE分别为32/25/20倍，虽然相对于防水行业其他公司不具备估值优势，但和涂料行业龙头相
比，估值仍有较大提升空间，维持公司“推荐”评级。

• 风险提示：原材料涨价超预期风险；市场扩张速度低于预期风险。

资料来源：Wind、中国银河证券研究院，截止时间2021/7/1，单位亿元
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王婷，建材行业分析师

武汉大学经济学硕士。2019年开始从事建
材行业研究，擅长行业分析以及自下而上
优选个股。

：010-80927672
：wangting@chinastock.com.cn

分析师登记编号：S0130519060002

贾亚萌，建材行业分析师助理

澳大利亚悉尼大学商科硕士，2021年加入中
国银河证券研究院，从事建材行业研究分析
工作。

：010-80927680
：jiayameng_yj@chinastock.com.cn

分析师承诺：本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬
的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。
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评级标准

行业评级体系
未来6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数）
推荐：行业指数超越基准指数平均回报20%及以上。
谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。
中性：行业指数与基准指数平均回报相当。
回避：行业指数低于基准指数平均回报10%及以上。
公司评级体系
推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。
谨慎推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。
中性：指未来6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。
回避：指未来6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。
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