
东方雨虹 002271            2011-1-28 

评级   推荐 

6个月目标价 45 

当前价格 36.6 

基础数据 

总市值(百万) 5783 

总股本/流通股本（百万） 158/58 

发行后总股本/流通股本 171/71 

流通市值（百万） 2123 

每股净资产（10.9.30） 3.35 

净资产收益率（10.9.30） 13.57 

交易数据 

52周内股价区间 23/75 

09年市盈率 39 

市净率 11 

一年期走势图 

45
55
65
75
85
95

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

东方雨虹 深证成份指数  

研究员:左红英(执业证书 S0820209120023) 

联系人：谢非非 
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  E-mail xiefeifei@ajzq.com 
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再造一个“东方雨虹” 

--东方雨虹非公开发行完成点评 

事件 

东方雨虹1月24日公告定向增发完成，发行1,348万股，发

行价格35.00元/股。 

 

投资要点 

东方雨虹是首家防水行业上市公司，公司的主营业务为新

型建筑防水材料的研发、生产、销售及防水工程施工业务。公

司的产品主要包括防水卷材和防水涂料两大类近百个品种。由

于防水行业是充分竞争的行业，且集中度很低，公司市场占有

率2009年还不到3%。目前，“雨虹”品牌已经成为中国建筑防

水材料行业公认的第一品牌。  

公司此次成功定向增发募资净额4.51亿，用于建设锦州生

产基地和惠州生产基地，规模相当于再造一个“东方雨虹” 。

相比IPO募资额2亿，此次定增募资额为IPO的两倍还多。我们预

计公司2010-2012年利润复合增长率将超过60%；而根据公司中

长期规划，我们认为5年后公司年收入规模将达到64-100亿元，

相比现在有3-5倍的提升空间。 

此次非公开发行，从2010年6月1日董事会预案到2011年1月

11日登记托管发行完毕，只用了半年多时间，体现了公司的高

效高能。 

相比之前的定向增发预案，此次增发价格大大提高，增发

数量相应减少，但募集资金净额是相同的，这样的发行现象是

市场认可度高的表现，且每股收益摊薄少。原方案增发3000万

股，每股不低于23.84元/股。实际增发了1,348万股，发行价格

35.00元/股。 

按照公司盈利预测2011—2012年每股收益1.05元、1.66元

计算，现在的市盈率为35倍、22倍，存在估值优势，建议增

持，6个月目标价位45元，12个月目标价位50元。 

 

风险提示：创业板系统性风险、小盘股集体下跌风险、募投

项目风险 

主要财务数据： 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 829 1742 2634 3787 

    增长率(%) 16 110 51 44 

归属母公司股东净利润 74 107 179 285 

    增长率(%) 64 45 67 59 

每股收益(EPS)（摊薄） 0.93 0.63 1.05 1.66 

销售毛利率 26 26 27 27 

净资产收益率(ROE) 15 15 15 15 

市盈率(P/E) 39 56 35 22 

市净率(P/B) 11 11 — — 
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请务必阅读正文之后的重要声明 

1.此次增发基本情况 
（一）发行股票的类型：人民币普通股（A 股）  

（二）发行股票面值：人民币 1.00 元/股  

（三）发行股票数量：1,348万股  

（四）发行价格：35.00元/股  

（五）募集资金总额：47,180万元  

（六）募集资金净额：45,141.05万元 

 

2．增发参与机构 
此次增发四家实力雄厚的机构就包揽了，而且三家都是证券、基金。 
发行对象 认购价格（元/股） 认购股数（万股） 认购金额（万元） 

中信证券股份有限公司 35.00 500 17,500.00 

江苏开元国际集团轻工业品

进出口股份有限公司 

35.00 200 7,000.00 

富国基金管理有限公司 35.00 200 7,000.00 

广发基金管理有限公司 35.00 448 15,680.00 

合计 - 1,348 47,180.00 

资料来源：公司公告 爱建证券 
 

3. 增发前后公司股本结构变化 

（2010年11月30日） 本次发行后（2011年1月11日） 项目本次发行前 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

一、有限售条件股 100,446,737 63.46 105,523,264 61.44 

其中：非公开发行股份 -- -- 13,480,000 7.85 

二、无限售条件股 57,833,263 36.54 66,236,736 38.56 

三、股份总数 158,280,000 100.00 171,760,000 100.00 

资料来源：公司公告 爱建证券 
本次发行完成后（截至 2011年1月11日） ，公司前10名股东持股情况如下： 

序号 股东名称 持股总数（股） 持股比例(%) 股份性质 
1 李卫国 65,995,926 38.42 有限售条件 
2 许利民 16,561,262 9.64 其中有限售条件1,242.8446万股 
3 中信证券股份有限公司 5,000,000 2.91 有限售条件 
4 钟佳富 4,940,978 2.88 其中有限售条件316.7319万股 
5 李兴国 3,560,400 2.07 有限售条件 
6 向锦明 2,892,462 1.68 其中有限售条件216.9346万股 
7 刘泽军 2,826,958 1.65 其中有限售条件163.045万股 
8 江苏开元国际集团轻工业

进出口股份有限公司 

2,000,000 1.16 有限售条件 
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9 中国工商银行---广发策略
优选混合型证券投资基金 

1,500,000 0.87 有限售条件 

10 广发证券---交行---广发集
合资产管理计划（3号） 

1,300,000 0.76 无限售流通股 

合计  106,577,986 62.04  

资料来源：公司公告 爱建证券 
 

4. 增发前后公司净资产及每股收益变化 

本次发行前 本次发行后 
项目 

2009年 2010年1-6月 2009年 2010年1-6月 

每股净资产（元/股） 6.22 3.19 5.43 5.50 
基本每股收益（元/股） 0.46 0.22 0.43 0.20 

注：发行后基本每股收益分别按照2009年度和2010年1-6月归属于母公司股东的净利润除以本次发行前后总
股本计算。发行后每股净资产分别按照2009年12月31日和2010年6月30日归属于母公司所有者权益加上本
次募集资金净额除以本次发行后总股本计算。 
 

5.本次发行拟募集资金总额上限4.85亿，相当于再造一个“东方雨虹” 

序号 项目地 产能 总投资（万元） 
1 锦州市开发区 年产2,000万平方米防水卷材、4万吨防水涂料 25,394.29 

2 惠州市大亚湾

工业开发区 
年产2,000万平方米防水卷材、2万吨防水涂料 19,746.76 

合计  年产4,000万平方米防水卷材、6万吨防水涂料 45,141.05 

 

①上市前：北京基地，产能：1500 万平米改性沥青防水卷材+15000 吨防水涂料产能 

②2008 年上市募集资金投向：北京基地，产能：年产 500 万平米高分子防水卷材+年产 10000吨防水涂
料；上海基地，产能：年产 1000万平方米防水卷材+1万吨防水涂料。目前已全部达产；   

③2009年，投资建设岳阳基地，产能：500万平方米 TPO高分子防水卷材，2010年 10月份开始正式出产
品；四川基地和广东基地主要是销售型公司。   

④2010 年，收购昆明风行，产能：目前 100-200 万平米防水卷材产能，4000 吨涂料生产线；未来有望扩
大到 1000万平米防水卷材 

根据公司非公开发行股票预案披露：  

锦州项目建设期 1 年，之后第一年达产 50%，第二年和第三年达产80%，第四年达产 100%。达产后
预计年均实现销售收入 109073万元，税后利润9101万元； 
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惠州项目建设期 1年，之后第一年达产 50%，第二年和第三年达产 80%，第四年达产 100%。达产后
预计年均实现销售收入 65143万元，税后利润7195万元。  

      按照公司的预计，锦州项目和惠州项目全部达产后，年均销售收入有望增加17.42 亿元，与2010 年的
收入预测相当（如果对比2009年主营业务收入8.29亿元，则接近两倍），税后利润有望增加 1.63 亿元，远
高于2010 年归属于上市公司股东的净利润预测1.07亿，相当于再造一个“东方雨虹”。 

按照公司盈利预测2011—2012年每股收益1.05元、1.66元计算，现在的市盈率为35倍、22倍，存在估
值优势，建议增持，6个月目标价位45元，12个月目标价位50元。 

 

6.风险提示 

创业板系统性风险、小盘股集体下跌风险、募投项目风险 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 
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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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