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 防水材料，在房屋建造成本中占比不到 3%，但具有广阔应用市场，在房屋

建筑、公路、铁路、机场、水利设施、地下工程等基础设施建设中均有应

用，品种门类众多，目前仍有大量品种国内企业无法生产，国内外企业主

要差距在国内企业产品的门类不全，研发实力偏弱，但目前国内有生产的

产品市场主要是被国内厂商所占据。 

 公司具备直销+经销商渠道的营销网络，公司做直销起家，2010 年预计渠

道销售收入占比可达 30%，是目前最快的增长点，我们认为，公司渠道销

售仅仅是初具规模，随着网络的铺开，渠道收入有望成为主要来源。 

 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 年年底产能增幅 160%，防水涂料将达到 9.5 万吨，增幅 171%。锦州

项目公司以自有资金先期投入，预计 2011 年 6 月可投产，且产品及原料运

输半径大幅缩短，期间费用有进一步降低空间。 

 公司拥有行业内唯一的国家级防水材料研发中心，我们判断，公司研发实

力领先，具备推动行业发展或顺势抢占新的应用领域的潜质，从而维持公

司在市场上的领导地位。渠道销售方面，品牌尤为重要，公司的品牌认知

度和美誉度在行业内尚无明显竞争对手。我们认为，公司不断增强的专业

防水品牌形象令后来者短期内难以赶超。 

 公司于 4 月 1 日进行了产品提价，主要产品毛利恢复到 28—30%的历史均

值附近，2 季度直销部分执行的主要为去年及今年 1 季度签订的合同，价格

没有变化，因此毛利率提升幅度不大。按照 3—4 个月的合同执行周期计算，

新价格将从三季度开始执行，那么在下半年主要原材料价格不再发生大幅

上涨的情况下，公司将尽享量价齐升带来的业绩大幅增长。 

 上半年营业收入同比增长 202%，达到 8.84 亿元，通常年份上下半年收入

比为 4：6，那么我们判断 2010 年全年收入或将接近 20 亿元。预计未来 3
年将是公司高速发展的阶段，营收规模初步目标是达到 40—50 亿元/年，

公司由此成为行业内拥有绝对优势的龙头企业。考虑到公司明确的高成长

性，维持“买入”评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 829.3 883.7 1959.9 3059.2 4481.8

(+/-%) 16.4 202.9 136.3 56.1 46.5

归属母公司净利润(百万元) 73.2 34.8 118.5 184.0 272.5

(+/-%)  65.9 29.8 61.9 55.3 48.1

EPS(元) 0.46 0.22 0.67 1.04 1.54

P/E(倍) 71.2 149.7 49.4 31.8 21.5 
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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防水材料：广阔的应用市场 

防水材料，在房屋建造成本中占比不到 3%，在基建项目上，情况类似，如京沪

高铁造价 4000 多亿元，防水材料成本不到 30 亿元（包括施工和材料，其中材料费占

八成），功能虽重要但在国内长期未引起足够的重视。 

1954 年，哈尔滨飞机制造厂厂房首次采用石油沥青纸胎油毡作为屋面防水材料，

此后直到 90 年代初期国内仍一直以 50 年代的石油沥青纸胎油毡为主要防水材料，石

油沥青低温脆裂，高温流淌，易氧化龟裂，国外在 20 世纪 70 年代开始采用 SBS/APP
高聚物改性沥青防水卷材。1986 年，我国引进了第一条改性沥青生产线，近些年防

水市场格局有所改观，但即便如此，近十年新建的建筑，渗漏率依然达到 30%。 

公司于 1998 年生产第一批 SBS/APP 防水卷材。 

图 1、低劣防水产品曾大行其道 

数据来源：实地拍摄、华泰联合证券研究所 

 

图 2、日本屋顶防水工程剖面——七层防水及隔热保温层（白色部分）结构 

数据来源：实地拍摄、华泰联合证券研究所 
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市场容量 

市场容量官方判断是保有量 600 亿元/年（包括各类防水材料），年增速 10%以上，

公司经实地调研认为市场容量可开拓至 1000 亿元/年，09 年公司在全国市场占有率

约 2%，其中北京地区为 15%，目前全国大概有 3000 余家企业，大部分是作坊式生

产（沥青纸胎油毡产品为主），有防水材料生产许可证的约 600 家，低端市场竞争激

烈。 

行业发展现状：仍有大量高端产品未国产化 

防水材料应用广泛，在房屋建筑、公路、铁路、机场、水利设施、地下工程等基

础设施建设中均有应用，相应的品种众多，目前仍有大量品种国内企业无法生产，如

高铁用的砂浆类防水材料国内尚未掌握生产技术，公司正在研发高铁用 CA 砂浆。 

国内外企业主要差距在国内企业的产品门类不全、研发实力偏弱，但目前国内有

生产的产品类型的市场主要是被国内厂商所占据。 

公司行业领袖地位突出 

公司 98 年承揽中央储备粮库防水工程建设，04 年中标奥运场馆（27 个场馆独揽

23 个）及首都机场防水项目的包工包料，04 年起公司从同行业中脱颖而出，位居行

业龙头，被誉为“重点工程专业户”。 

雨虹专业防水系统包括专业设计、材料供应保障、专业安装施工、售后维护服务

四个部分，形成了独创的系统优势，在行业内尚无明显的竞争对手。 

图 3、雨虹防水系统 

 
数据来源： 公司招股书、华泰联合证券研究所 

我们认为，防水系统在应用时面对的是个性化的需求环境，存在着市场小而差异

性大的特点，以至于大企业一般不太重视，强大如壳牌等拥有上游资源的大公司，选

择产品时通常会考虑规模化，规范化，批量化，比如汽油、润滑油产品等，因而公司

面对的强有力的潜在竞争者不多。面对现有的竞争对手，公司稳居市场领袖，尤其是

在重点工程方面。对比目前行业内营收规模排第二位的深圳卓宝科技 09 年营收约 3.4
亿元，而雨虹 09 年是 8.3 亿元，10 年预计 19—20 亿元。 

公司竞争优势再探 

直销+经销商渠道的营销网络 

公司至今成立了近 15 年，前 10 年以直销为主，与万科、金地、华润，上海大华

及中建总公司、中铁建等建立了长期合作关系，部分还签订了排他性供货协议，但市

场局限于北京及周边。近 5 年公司开始针对各地中小型建筑防水工程培育经销商渠道
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网络，目前已同家得宝，东方家园、居然之家等国内知名建材超市和建材市场，以及

龙发、业之峰、元洲等全国著名家装连锁公司建立了稳定的供货关系，并于 7 年前进

入上海，3 年前进驻广州，通过经销商渠道销售模式是公司目前最快的收入增长点。 

直销模式，一对一，主攻重点客户，如高铁、奥运场馆等。 

渠道销售：1、零售渠道：分销商，包括建材超市、家装公司等，公司目前拥有一类

经销商 500 余家，二类经销商 3000 余家 

2、工程渠道：代理商，施工企业、工程公司，目前全国有 500 余家。 

渠道销售是目前公司增长最快的板块，举例来说，工程渠道收入，连续 5 年，平

均每年增长 60—70%，其中新建项目用料占 70%，并且渠道销售是先款后货，不存

在尾款问题，2009 年全部渠道销售市场取得同比 90%以上的增长速度。 

我们初步估算，2009 年渠道收入占比约 25%，2010 年上半年渠道收入占比约

18%，全年预计可达 30%，且渠道销售的毛利略高直销 2—3 个点。 

目前公司在北京市场渠道覆盖率可达 90%，我们认为，公司的渠道销售网络仅仅

是初具规模，未来随着渠道网络的铺开，渠道销售收入有望成为主要来源。 

“渗透全国”初现成效，增发项目产能翻番、布局更完善 

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， 

今年 6 月公司公布了增发预案，计划募集资金 4.5 亿元，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%。 

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  1000 1 10 年初投产

锦州 2000   4 
增发项目，11

年 6月投产 

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 

此番大举布局惠州及锦州，将有效缩短华南、东北区域的产品销售及服务半径，

促进区域销售快速增长并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。 
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锦州项目公司以自有资金先期投入，我们预计锦州生产线 2011 年 6 月可投产，

锦州距离北京约 500 公里，未来也可缓解北京生产线早已满负荷运转的压力。 

研发实力行业居前 

公司 08 年 IPO 后建成国家级防水材料研发中心，并且是行业内唯一一家，公司

认为未来的发展要靠创新，向国外同行学习，不断完善产品线，并扩大现有产品的使

用范围。 

如高铁用聚脲防水材料为公司首先研发出并推广使用，未来公司认为在水利、军

工市场有广阔的处女地尚待开发，市场空间犹胜高铁。 

结合公司开发高铁客户的成功经验，我们判断，防水材料不断受重视是经济发展

水平提高带动的趋势，而公司研发实力业内领先，具备推动行业发展或顺势抢占新的

应用领域的潜质，从而维持公司在市场上的领导地位。 

品牌形象优势 

渠道销售方面，品牌尤为重要，尤其是渠道销售，公司目前除了东方雨虹牌防水

卷材外还有“好仕涂”、“嘉仕涂”、“优仕涂”等子品牌防水涂料，公司的品牌认知度

和美誉度在行业内尚无明显竞争对手。 

图 4、公司防水卷材及防水涂料的品牌知名度业内无竞争对手 

数据来源：实地拍摄、华泰联合证券研究所 

我们认为，公司具备专业防水的品牌形象，并且越做越专业，后来者很难在技术

与形象方面赶超。另外，品牌背后是消费者群体对公司产品长期所形成的看法，由于

防水材料本身不同于一般快速消费品，其功能性只能通过时间来检验，据我们了解，

市场上诸多“杂牌”产品在销售时各方面检测指标均可达标，并且在安装的头一两年

也可以做到良好的防水效果，但经不起时间的考验，而后期一旦发生漏水，维修施工

成本远远高出防水材料本身，公司产品历经十余年的市场考验，所具备的可靠品质成

为消费者选择的主要考虑因素。 

下半年或将超预期 

公司上半年实现营业收入 88369.9 万元，同比增长 202.9%；实现归属于上市公

司股东的净利润 3477.9 万元，同比增长 29.8%，净利润增幅低于收入增幅主要是受

原材料价格上涨的影响，然而公司已经上调产品价格，对比一季度公司在营业收入同

比增长 179.2%的情况下，净利润同比下滑幅度为 46.6%，那么我们可以看到，调价
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的效果在二季度已经有所表现，且公司产品价格一旦上调，较难降价，这意味着，在

下半年主要原材料价格不再发生大幅上涨的情况下，公司将尽享量价齐升带来的业绩

大幅增长，或将带来今年全年的业绩超越市场预期。 

价格提升效果下半年体现 

今年 1 季度沥青价格大幅上涨，导致公司一季度净利润同比下滑了 46.5%。公司

于 4 月 1 日进行了产品提价（当时沥青价格 4500 元/吨），主要产品毛利回复到 28－
30%的历史均值附近。  

我们判断，此次主要是对经销商渠道产品的提价。2 季度直销部分，如高铁供货，

合同基本于去年或今年一季度签订，按照 3—4 个月的合同执行周期计算，新价格将

从三季度开始执行，那么提价作用在下半年将集中体现。  

图 5、2010 年国内炼厂各种型号沥青市场平均价格走势图（元/吨） 

数据来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 

成本控制，化险为夷 

公司生产成本中原材料成本占 90%，包括基质沥青（主要）、改性剂、乳化剂等，

均为石油的下游工品，其中沥青为主要原料。 

沥青价格难创新高 

沥青作为石油的下游产品，主要从渣油中提取，因此，沥青价格与石油价格有高

度相关性，另一方面，国内沥青需求主要在基建、房地产等方面，故价格也受下游需

求的影响，今年 3－4 月份沥青价格达到了 08 年 6—7 月的历史高位，而彼时原油价

格在 120－140 美元/桶，所以我们推测今年国内沥青价格高涨可能主要受下游基建需

求的拉动。 
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图 6、2008-2009 年历月各种型号国产沥青市场平均价格走势图（元/吨） 

数据来源：中华商务网、华泰联合证券研究所 

 

图 7、2006-2010 年布伦特原油价格 
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数据来源：化工在线、华泰联合证券研究所 

“4 万亿”投资涉及的大量公路项目在 2010 年进入沥青敷设阶段，且加之“十

一五”最后一年，国内大部分地区迎来道路建设及养护高峰，年初沥青大量招投标给

市场以良好需求的预期，因此推动沥青价格走高。 

然而，沥青敷设在雨季无法进行，今年我国汛情发生早、超警多，入汛以来发生

的严重洪水灾害，虽然沥青长期后市预期良好，但目前以及未来数月大部分地区道路

施工或受到严重抑制，沥青库存得不到有效的消耗，沥青价格难以持稳，目前滑落到

4100－4200 元/吨，短期市场看跌氛围较浓。 

我们判断“4 万亿”投资涉及的基建项目从 2010 年开始进入建设高峰，沥青需

求增速从 2011 年开始可能有所下降，需求拉动价格进一步大幅上涨的可能性较小。

假设中期国际油价稳定在目前水平，我们认为未来 1－2 年沥青价格可能难以突破 08
年的高位。 
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存在进一步降成本的可能 

虽然原料受制于人，然而降低成本仍有看点： 

1、技术创新，采用同类不同等级的沥青做原料； 

2、适当的时间做战略采购，公司建有 2.8 万吨的沥青储罐，在淡季采购。 

3、进口替代，在国内沥青价格暴涨时采用进口沥青。 

我们认为，单论制造成本，同行很难比雨虹还低。 

关于现金流：下半年进入货款回收期 

据悉，高铁等大型基建项目要求垫付资金提前备料，并且投标时需提供约 8000
万元保证金，今年高铁发货量大增的情况下，上半年是高铁发货集中期，因而公司上

半年有 5.3 亿元的应收帐款，造成经营性现金流表现较差，我们预计下半年回款速度

会加快，应收帐款不会再大幅增加。 

下半年销售收入仍可维持高增幅，房地产调控影响有限  

本轮的房地产调控是以抑制商品房价格过快上涨为主要目的，通过加大供给为主

要手段，考虑到今年全国共建设各类保障性住房和棚户区改造住房 580 万套，改造农

村危房 120 万户，经我们房地产组测算表明，保障性住房建设力度的增大将有效对冲

商品房投资下滑的风险，而对于房屋防水材料，且无论商品房还是保障房，执行的国

家标准相同，因此，如果保障性住房建设按政策要求推进，对公司销售的负面影响有

限。 

上半年营业收入同比增长 202%的，除了发货量大增外，高铁项目产品单价较高

也是因素之一，如聚脲产品单价可达 3 万元/吨。 

上半年公司实现营业收入 8.84 亿元，通常年份上下半年收入比 4：6，那么我们

判断 2010 年全年收入或将接近 20 亿元，同比增长约 130％。 

发展思路明确，业绩高成长可期 

“适百里者，宿舂粮，适千里者，三月聚粮”，公司目前进行了人员储备和市场的

前期投入。 

中期目标：营收规模达到 50 亿 

我们预计未来 3 年将是公司高速发展的阶段，营收规模初步目标是达到 40—50
亿元/年，由此成为行业内拥有绝对优势的龙头企业。 

期间费用率仍可降低，业绩高增长再添动力 

按照防水材料的行业平均状况，100 名的工人约可对应 10 亿元的营收，则公司

约 300 名的工人队伍和 200 余人的研究所显然是为未来的发展做足了储备。 

另外，目前运输成本占销售收入的 8-10%，未来随着锦州、惠州生产线的落成，

产品运输半径大幅缩短，期间费用有进一步降低的空间，为业绩高增长再添动力。 
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维持“买入”评级 

按照产能投放的速度和今年上半年的销售状况，我们初步估算 2010—12 年公司

或可实现 19.6、30.6、44.8 亿元的收入，按照综合毛利率 27%的历史最低位、期间

费用率控制在 18—19%左右进行保守估算，则 2010—2012 年全年可实现归属母公司

净利润 1.18、1.84、2.73 亿元，同比增幅 61.9%、55.3%、48.1%，按实际增发 1890
万股计算，2010—2012 年全面摊薄后 EPS 为 0.67、1.04、1.54 元，对应 PE 分别

为 47.6、30.6、20.7 倍，考虑到公司较明确的高成长前景，维持“买入”评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 816 1565 2622 4020 营业收入 829 1960 3059 4482
现金 159 300 513 765 营业成本 532 1431 2223 3269
应收账款 298 561 981 1444 营业税金及附加 7 17 26 38
其他应收款 44 106 169 242 营业费用 106 200 309 435
预付账款 80 152 265 410 管理费用 86 141 217 305
存货 234 446 694 1160 财务费用 11 25 58 99
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 5 5 7 7
非流动资产 196 282 406 528 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 166 257 386 508 营业利润 81 141 220 328
无形资产 18 18 18 18 营业外收入 9 5 6 7
其他非流动资产 11 7 2 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1011 1847 3029 4548 利润总额 90 146 226 335
流动负债 516 1239 2235 3479 所得税 16 26 40 59
短期借款 293 843 1671 2601 净利润 74 120 186 276
应付账款 40 79 141 211 少数股东损益 1 1 2 3
其他流动负债 184 317 422 667 归属母公司净利润 73 118 184 273
非流动负债 3 0 0 0 EBITDA 105 177 295 452
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.92 0.67 1.04 1.54
其他非流动负债 3 0 0 0
负债合计 519 1239 2235 3479 主要财务比率
少数股东权益 11 12 15 18 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 79 177 177 177 成长能力

资本公积 215 136 136 136 营业收入 16.4% 136.3% 56.1% 46.5%
留存收益 187 282 466 739 营业利润 66.3% 73.1% 56.3% 49.2%
归属母公司股东权益 482 595 779 1052 归属于母公司净利润 65.9% 61.9% 55.3% 48.1%
负债和股东权益 1011 1847 3029 4548 获利能力

毛利率(%) 35.8% 27.0% 27.3% 27.0%
现金流量表 净利率(%) 8.8% 6.0% 6.0% 6.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.2% 19.9% 23.6% 25.9%
经营活动现金流 -40 -284 -416 -431 ROIC(%) 12.1% 11.8% 11.6% 12.1%
净利润 74 120 186 276 偿债能力

折旧摊销 12 11 17 24 资产负债率(%) 51.3% 67.1% 73.8% 76.5%
财务费用 11 25 58 99 净负债比率(%) 56.38% 68.43% 74.98% 74.85%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.58 1.26 1.17 1.16
营运资金变动 -142 -466 -711 -870 速动比率 1.13 0.90 0.86 0.82
其他经营现金流 5 27 34 39 营运能力

投资活动现金流 -85 -101 -142 -146 总资产周转率 0.99 1.37 1.25 1.18
资本支出 83 101 142 146 应收账款周转率 3 4 4 3
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.03 24.10 20.16 18.56
其他投资现金流 -2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 143 526 770 829 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.67 1.04 1.54
短期借款 200 551 828 930 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 -1.60 -2.35 -2.43 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72 3.36 4.40 5.94
普通股增加 26 98 0 0 估值比率

资本公积增加 -22 -79 0 0 P/E 80.06 49.45 31.85 21.50
其他筹资现金流 -60 -44 -58 -101 P/B 12.17 9.84 7.52 5.57
现金净增加额 19 141 213 252 EV/EBITDA 51 30 18 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

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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