
 

                             

 
 

产能规模将实现翻倍增长 
—东方雨虹增发预案点评 

公司研究/更新报告 金属、非金属/非金属矿物制品

业

2010-06-03 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

东方雨虹 (002271) 
 

买入/维持评级 
股价：RMB28.35 
 
分析师 

周焕 
SAC 执业证书编号:S1000206090080 
zhouhuan@lhzq.com 
+755-82492072 
 

联系人 

鲍雁辛 
baoyx@lhzq.com 
+755-82492810 
 
 
 
 
 
    
 
 
 

基础数据 
总股本（百万股） 158
流通 A 股（百万股） 70
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1993
 

相关研究  
公司研究——东方雨虹（002271）《取势宏远，速

度制胜》20100405 

 公司董事会通过了《关于非公开发行股票方案的议案》，将以不低于 23.84 
元/股发行不超过 3000 万股（含 3000 万股），计划募集资金 45,141.05 万
元（扣除发行费用），用于“锦州市开发区年产 2000 万平方米防水卷材及 4 
万吨防水涂料项目”及“惠州市大亚湾工业开发区年产 2000 万平方米防水

卷材及 2 万吨防水涂料项目”。 

 此次增发项目全部完工后，公司改性沥青防水卷材产能将达到6500万平米，

较 09 年年底产能（2500 万平米）增幅 160%，防水涂料将达到 9.5 万吨，

增幅 171%，发行完成后，公司实际控制人不会变化。 

 公司从北京起家，按照公司“稳固北京、占领上海、拓展天津、渗透全国、

谋求海外”的市场发展战略，近年来成效显著，市场领域已经从局部市场

逐渐走向全国市场，从目前公司的北京、上海、岳阳三地的生产基地布上

来看，重点覆盖华北、华东和华中市场，而此番大举布局惠州及锦州，顺

势完全打开华南和东北市场，根据公司预测，惠州和锦州项目完全投产后，

可分别实现销售收入 6.5 亿元、10.9 亿元，税后利润 0.7 亿元、0.9 亿元，

从收入规模上看，相当于再造了一个东方雨虹。 

 从全国的总量上来看，公司自 2005 年的全国市场占比 1.15%成长到现在，

公司在北京市场占有率在 15%左右，截止 09 年底全国仍然仅仅将近 3%，

即使产量翻倍增长，在全国市场的占有率仍较小，成长空间巨大。 

 受沥青等原材料价格暴涨超预期的影响，一季报业绩不尽人意，但公司 3
月末已经上调了产品价格，毛利回到 28—30%的历史平均水平，并且上半

年从出货量来看，创了历史新高。公司在期间费用控制上有所增强，将对

利润增长带来正面影响。 

 按增发 3000 万股计算，2010－2012 年按增发全面摊薄后 EPS 为 0.61、
0.94 和 1.33 元，对应 2010－2012 年 PE 为 46.2、30.2 和 21.3 倍，由于

公司 2010－2012 年收入复合增长率为 51%，那么 2010 年 PEG 为 0.9，
小于 1，考虑到公司的高成长性，目前估值仍有上升空间，维持“买入”评

级，同时建议投资者积极参与非公开增发。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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东方雨虹 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 829.3 253.3 1554.9 2313.7 3181.8

(+/-%) 16.4 179.2 87.5 48.8 37.5

归属母公司净利润(百万元) 73.2 1.2 115.5 176.8 250.5

(+/-%)  65.9 -46.5 57.8 53.2 41.7

EPS(元) 0.46 0.01 0.61 0.94 1.33

P/E(倍) 61.3 3634.1 46.2 30.2 21.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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增发方案概述 

公司董事会通过了《关于非公开发行股票方案的议案》，将以不低于 23.84 元/
股发行不超过 3000 万股（含 3000 万股），计划募集资金 45,141.05 万元（扣除发行

费用），用于“锦州市开发区年产 2000 万平方米防水卷材及 4 万吨防水涂料项目”

及“惠州市大亚湾工业开发区年产 2000 万平方米防水卷材及 2 万吨防水涂料项目”

发行面向符合中国证监会规定的证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、

财务公司、保险机构投资者、合格境外机构投资者（含上述投资者的自营账户或管理

的投资产品账户）、其他境内法人投资者和自然人等不超过 10 名的特定对象。认购方

均以人民币现金方式认购公司本次发行的股票。公司控股股东暨实际控制人李卫国先

生不参与本次认购。 

另外，项目建设期约 1 年，公司为及时把握市场机遇，在募集资金到位前，将根

据项目进度暂时以自有资金进行前期建设，待募集资金到位后予以置换。 

渗透全国势不可挡，产能扩张斗志昂扬 

此次增发项目全部完工后，公司改性沥青防水卷材产能将达到 6500 万平米，较

09 年年底产能（2500 万平米）增幅 160%，防水涂料将达到 9.5 万吨，增幅 171%。 

表 1、公司已建、在建及规划中生产线产能明细 

高分子防水卷材 防水涂料 
地址 改性沥青防水卷材（万平米）

（万平米） （万吨） 

备注 

北京 1500  1.5  

上海 1000  1 09 年底投产

岳阳  500 1 10 年初投产

锦州 2000   4 增发项目 

惠州 2000   2 增发项目 

数据来源： 公司资料、华泰联合证券研究所 

旺盛需求催生落子华南、东北 

锦州市处于辽宁 “五点一线”经济发展带，其发展规划已上升为国家级发展战略，

区位优势明显，园区企业可享受辽宁省、开发区和国家振兴东北老工业基地多重优惠

政策。在此设立生产基地对于公司在整个东北的发展及布局具有十分重要的影响。 

惠州大亚湾地区具有发展成为超大规模经济体和区域经济中心的优良条件。自去

年设立广东东方雨虹防水工程公司以来，公司开始加大对华南市场的开发。在此建设

生产基地，公司将有效缩短产品及服务半径，促进区域销售快速增长。 

渗透全国战略布局初现成效，未来空间仍巨大 

公司从北京起家，按照公司“稳固北京、占领上海、拓展天津、渗透全国、谋求

海外”的市场发展战略，近年来成效显著，市场领域已经从局部市场逐渐走向全国市

场，2009 年公司除了北京、上海外的其他地区收入占比已经达到 60%，比 07 年提升

了近 30 个百分点。 
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图 1、公司各区域收入占比 

0
10
20
30

40
50
60
70

2005 2006 2007 2008 2009

%

其他地区(%) 北京地区(%) 上海地区(%)
 

数据来源： 公司资料、华泰联合证券研究所  

公司主要产品的经济运输半径大概为 500 公里，而从现有的北京、上海、岳阳三

地的生产基地布上来看，重点覆盖华北、华东和华中市场，2009 年初公司成立了广

东和四川子公司，负责公司产品销售和提供配套的施工服务。根据经验，经过 1-2 年

的市场培育期，将会迎来需求的高速增长，而此番大举布局惠州及锦州，顺势完全打

开华南和东北市场，根据公司预测，惠州和锦州项目完全投产后，可分别实现销售收

入 6.5 亿元、10.9 亿元，税后利润 0.7 亿元、0.9 亿元，从收入规模上看，相当于再

造了一个东方雨虹。 

总量上看，从 2005 年的全国市场占比 1.15%成长到现在，公司在北京市场占有

率在 15%左右，截止 09 年底全国仍然仅仅将近 3%，即使产量翻倍增长，在全国市

场的占有率仍较小。另据了解，国家相关部委还将进一步加大市场规范力度、扶优汰

劣、提高防水材料行业集中度，行业前 20 名企业的市场占有率将达 50%以上。 

产能和资金瓶颈一直制约公司发展 

产能问题一直是制约公司持续快速发展的瓶颈，据悉，公司北京生产线早已负荷

运转，产品供不应求。从上半年公司出货量来看，创历史新高，可见公司在“渗透全

国”的战略指引下，产销势头正旺，我们判断，即使考虑非公开增发后的产能，也仅

仅能缓解暂时的产能瓶颈，可以预期未来三至五年内年公司的销量增势不减。 

资金方面，由于公司业务模式兼具建筑防水材料生产和工程施工的特征，其中直

销和工程施工两种方式在公司营业收入中的比例合计超过了 60%。而直销主要面对的

客户是国家重点工程，通常信用期较长，同时工程施工业务通常根据施工进度进行工

程结算，虽然信用风险较小，但导致公司的应收账款和存货较大，占用了较多的流动

资金。公司首次公开发行股票募集资金目前已基本使用完毕，而且随着公司产能的持

续增长，流动资金规模偏小的问题越发突出。近三年公司负债规模持续扩大，短期借

款规模由 2007 年末的 3900 万元增至 2010 年 3 月 31 日的 43150 万元，为抓住

建筑防水材料市场目前快速发展的机遇，努力实现公司战略发展目标，公司需要通过

非公开发行股票募集资金实施本次拟投资项目。 
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发行后公司控制权不会变化  

本次非公开增发前董事长李卫国先生持有公司 41.70%的股权，为公司的实际控

制人。若按发行上限计算，本次发行后李卫国先生持有公司股权比例将下降至

35.05%，仍是公司的第一大股东，因此本次发行不会导致公司控制权发生变化。 

按照此次增发募集 4.5 亿元初步估算，发行后公司资产负债率将由一季度末期的

59.6%降至 42.9%。 

风雨之后见彩虹，全年业绩或无忧 

一季度销量倍增，怎奈原材料涨幅超预期 

公司一季度营业收入 2.53 亿，同比增长 179.2%，公司各项销售订单均有所增长，

尤其是高速铁路发货量大幅增加，但主要原材料——沥青的价格涨幅远超公司预期，

一季度沥青平均价格环比涨幅三成有余，导致营业成本同比增长 249.3%，销售成本

率达到 75.4%的历史新高，一季度销售毛利率 24.6%，同比降低 15.1%，环比降低

4.6%。 

图 2、国内炼厂各种型号沥青市场平均价格走势-2009-2010 年 

数据来源： 中华商务网、华泰联合证券研究所  

产品价格已经上调，毛利或将回升 

公司 3 月底已上调了主要产品的出厂价格，目前出货恢复到 28-30%的历史平均

毛利水平，从公司与主要客户签订的供货合同来看，均含有随原材料价格进行调整的

机制，但价格的调整会存在一定的滞后期，由此也导致了 09 年上半年毛利超过 40%。 

基质沥青及改性剂均由原油提炼，其价格一方面受国际原油市场的影响较大，另

一方面受国内基础设施建设需求的拉动，沥青 4-5 月份已经接近 08 年 7 月时的历史

高位，而彼时 OPEC 一揽子原油价格站上 140 美元/桶，未来沥青价格是否还会大幅

超预期增长尚难以预计，但公司在期间费用控制上，会较 09 年有所改进。 

期间费用率降低有助于利润增长 

一季度是公司传统的各项费用较为集中的时段，进入二、三季度后会逐渐降低，

而公司 2010 年一季度期间费用率仅为 24.9%，同比降低了 12.2 个百分点，与 09 年

全年平均持平（09 年初公司设立广东和四川销售子公司，销售费用和管理费用较高）。 
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我们有理由相信，既然公司一季度期间费用率能够控制在 24%左右，那么 2010
年全年，随着销量的增长，新投产生产线规模效应将逐步显现（09 年底—10 年初上

海、岳阳生产线投产）和广东、四川子公司运营逐步走向正轨，以及公司通过渠道经

销商销售所占比例的逐渐提高（2009 年渠道销售同比 90%以上增速，预计今年渠道

销售占比达 3 成），公司期间费用率有望回落到 08 年的 17—20%的水平。 

高管人事变动或引发市场担忧过度 

公司 4 月 28 日公告副总经理郭正慧先生、生产总监陈永初先生和人力资源总监

罗玉双女士同时辞职。其中郭正慧先生和罗玉双女士因身体原因、陈永初先生因个人

原因，同时，陈永初先生仍就职于本公司生产运营部门。5 月 31 日公告董事钟佳富

先生因个人时间不能满足工作需要，提出辞去公司董事职务。 

    从我们查阅的信息来看，人力资源总监罗玉双女士任职起始日期是 09 年 10 月

23 日，且非公司股东，辞职对公司影响不大。生产总监陈永初先生（截止 09 年底持

有 13.67 万股）任职起始日期是 09 年 10 月 23 日，目前虽辞去生产总监职务但实际

分管内容不变，我们判断辞职或许是公司从规范管理的角度出发（此前 09 年 10 月

29 日陈永初先生有过短线买卖本公司股票而受到深交所公开批评处分）。郭正慧先生

（截止 09 年底持有 6.42 万股）任职起始日期是 07 年 8 月 25 日，今年 8 月 24 日便

任职期满，报告期内因身体原因辞职，亦属正常。 

市场担忧皆因对高管减持的猜测而至，但即便从极端的角度考虑，三位高管持有

的股份数量的对流通盘的实际影响也甚微。另据《公司法》规定，“公司董事、监事、

高级管理人员离职后半年内，不得转让其所持有的本公司股票”，那么短期之内，此

次辞职事件构不成实质的影响。 

维持“买入”评级 

在今年公司主要产品相对于 09 年均价涨价 17.2%的假设下，今年全年满产则预

计可实现约 15.5 亿元的销售收入，我们假设未来两年沥青价格不会出现类似今年一

季度的超预期剧烈上涨、公司 2010－2012 年全年平均毛利率达到 28%－30%的历史

均值区间、期间费用率控制在 20%左右，则 2010－2012 年全年可实现归属母公司净

利润可达 1.16、1.77 和 2.51 亿元，按增发 3000 万股计算，2010－2012 年按增发全

面摊薄后 EPS 为 0.61、0.94 和 1.33 元，对应动态 PE 分别为 46.2、30.2 和 21.3 倍，

由于公司 2010－2012 年收入复合增长率为 51%，那么 2010 年 PEG 为 0.9，小于 1，
考虑到公司的高成长性，目前估值具有向上空间，维持“买入”评级，同时建议投资

者积极参与非公开增发。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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