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建筑材料 

头部防水企业强强联合，龙头竞争力强化、行业格局持续优化 

事件：北新防水与科顺股份、凯伦股份于 2021 年 7 月 5 日签署协议，拟共

同出资 5,000 万元设立一家合资公司，其中北新、科顺、凯伦的认缴出资比

例分别为 51%、29%和 20%。 

统一采购增加对上游议价能力，有望提升成本优势。合资公司成立后将负责

股东各方通用共性原材料、设备、备品备件的统一采购。防水材料的主要原

材料为沥青、乳液、聚醚等，原材料占主营业务成本的比重为 85%-90%，

主要原材料均为石油化工产品，受国际原油市场影响较大，去年 Q4 末以来

原材料价格大幅上涨，对相关企业毛利率水平影响较大，此前单个企业由于

采购规模有限，议价能力相对较弱。通过成立合资供应链公司，相关大宗原

材料可以统一采购，有助于几家公司提升对上游的议价能力，未来上述公司

原材料品质及成本竞争力将得到提升。 

头部防水企业强强联合，行业格局预计进一步优化。2020 年科顺股份、凯

伦股份、北新建材防水卷材和防水涂料（不含施工）合计收入规模分别为

52 亿、19 亿、29 亿，合计材料销售规模达到 100 亿元；防水材料及施工业

务收入规模合计分别为 62 亿、20 亿、33 亿，市场占有率分别为 5.7%、1.8%

和 3%（占规模以上防水企业收入比）。以上三家龙头防水企业在供应链方

面的合作有助于推动行业优质资源进一步向头部集中，相对行业内中小企业

的成本优势进一步拉开，产品售价竞争力有望进一步提升，有利于行业格局

优化，强者愈强优势巩固。 

防水行业提标落实在即，行业扩容、格局优化，巩固龙头地位。5 月底，成

都市近期发布多个防水行业相关标准和规定，明确提出防水质保期不低于

10 年。此前住建部就曾于 2019 年 2 月发布《住宅项目规范（征求意见稿）》，

提出屋面防水、卫生间防水、地下室防水质保年限分别不低于 20 年、15 年、

设计结构工作年限。随着防水行业标准陆续在区域内落地，全国性标准落地

在即，一方面可能会推动行业空间扩容，行业对于防水材料的性能、寿命要

求均会提升，带动材料用量和质量提升；另一方面，行业格局有望优化集中，

中小企业的非标产品预计会加速出清。 

投资建议：头部企业强强联合，供应链方面原材料统一采购，头部公司有望

提升成本优势，强化龙头市场竞争力。同时，龙头成本优势的强化将进一步

拉开与中小企业的差距，行业竞争格局有望持续优化。此外，行业标准即将

落地，看好行业标准提升之下行业扩容、龙头市占率提升空间，推荐东方雨

虹、科顺股份、凯伦股份、北新建材。 

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、应收账款风险 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000786.SZ 北新建材 买入 1.69 2.16 2.49 2.77 21.83 17.08 14.82 13.32 

002271.SZ 东方雨虹 买入 1.34 1.69 2.12 2.66 39.75 31.51 25.12 20.02 

300737.SZ 科顺股份 买入 0.81 1.08 1.42 1.83 20.69 15.52 11.80 9.16 

300715.SZ 凯伦股份 买入 0.91 1.45 2.08 2.93 27.02 16.92 11.78 8.36  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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