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 证券研究报告：调研简报

建材行业 东方雨虹  (002271) 增持

报告原因：公司调研 防水领域旗舰店 高成长可持续 首次评级

2011 年 1 月 18 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 1 月 18 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 36.92  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 44.08/23.5 2008A 7.13 47.02 0.44 22.8 0.23 6.87 10.44 157.3 

市净率 11.7 2009A 8.29 16.42 0.73 65.86 0.394 9.81 15.2 94.8 

市盈率(2010) 68 2010E 20.02 141.3 1.06 37.47 0.54 5.98 17.28 68 

流通 A 股市值（亿元） 28.03 2011E 24.58 22.8 1.98 97.5 1.06 8.4 22.9 35 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

事件：我们近期对东方雨虹进行了调研，跟公司高管进行了沟通和交流并参观

了公司在北京顺义区的生产基地。 

调研信息及评论： 

 建筑离不开防水。工程建筑和房屋建筑中，防水成本一般占到建设成本的

1%-3%，占比虽然不高，但如果防水出现了问题，维护成本要远高于初始

建设成本，因此建筑防水工程的质量好坏将直接影响到房屋和工程建筑的

使用功能和寿命。近年来防水材料在工程施工领域应用逐步拓宽，以前防

水主要应用于房屋施工中，现在已经扩大到房屋建筑、铁路建设、轨道交

通、水利设施、高速公路、机场修建等众多基础设施建设项目上。 

 

 

 

分析师：赵红 

执业证书编号：S0760511010022 

电话：010-82190392 

邮箱：zhaohong@sxzq.com

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn

孟军  防水行业空间巨大，未来 5 年内仍高速增长。防水行业是建筑材料中的细

分行业。根据中国建筑防水协会预计，目前我国的防水材料市场规模已超

过 500 亿，近 5 年的复合增长率超过了 20%，未来 5～10 年随着城镇化推

进、高铁建设的高速增长、保障住房的增加等，我国建筑防水行业将迎来

一个发展黄金期。我们估算未来 5 年内仅高铁和保障住房两项每年新增的

防水需求接近 100 个亿，不考虑其他领域就已经比目前 500 亿增长 20%，

我们认为未来 5 年内防水市场仍会呈现高速增长。 
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 高铁：我们按照在京沪高铁建设中防水投资近 20 亿，粗略估算未来 5
年仅高铁（2015 年高铁运营里程达到 2.6 万公里）新增的防水市场规

模就将达到 190 亿元，平均每年近 40 亿；  
 保障住房：一般防水面积占到建筑面积的 30%，谨慎起见，我们按照

每年 500 万套的保障住房安居工程（假设每套户型 60 平米和每平米防

水成本 50-60 元）估算，每年所需要的防水市场规模在 40--50 亿。 
 防水材料首家上市公司，公司成长迅速。作为防水材料第一家上市公司和

第一大防水企业，公司 2008 年上市后公司扩张迅速。上市前主要生产基

地和市场销售均集中在北京及周边地区，现已建立北京、上海、岳阳三大

生产基地，防水卷材、防水涂料产能由上市前 2000 万平米和 1.5 万吨增加

到 3000 万平米和 3.5 万吨。公司产品销售旺盛，即使不断扩张产能，生产

线一直在满负荷运转，去年 6 月公司决定以定向增发方式在辽宁锦州和广

东惠州建立新的生产基地，防水卷材和防水涂料在建产能分别是目前的

1.33 倍和 1.71 倍，将于今年上半年和年底投产，投产后公司收入和市场

份额进一步提升。 
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 直销是公司的传统强项，渠道销售将是未来的重中之重。公司成立之初主

要通过直销方式，定位中高端客户，服务项目包括人民大会堂、毛主席纪

念堂、奥运场馆、中铁建、万科、金地集团、华润置地等中高端优质客户，

通过大型项目经验积累公司在细分领域具有明显的竞争优势，比如公司在

高铁防水领域市场占有率已经超过 30%。公司 2002 年开始着力建设渠道销

售上，近几年通过经销商的培育以及与家得宝、东方家园、居然之家等国

内知名建材超市和业之峰、洪涛股份等装修公司合作，渠道销售为公司带

来的收入增长很快。公司也已成为部分客户的独家供应商，目前渠道销售

收入占比在 30%左右，公司未来还将重点加强渠道销售建设，收入占比拟提

高到 5 成。 

 技术研发能力先进，产品系列丰富。公司的技术研究中心 2006 年已被认定

为北京市企业技术中心，同时也是行业内首家省级企业技术中心。通过加

大研发投入，公司不断改进产品配方提高产品的质量和使用寿命以及加快

新产品的推出频率。公司的防水材料产品品种已有上百个，基本覆盖了国

内新型建筑防水材料的多数重要品种，可以满足各类消费群体需求。2007 

年 5 月，推出 RWB-801 铁路桥涵专用改性沥青防水卷材，其技术与性能达

到国际先进水平，延长铁路桥梁的使用寿命，现已广泛我国高铁建设中；

2008 年公司开发出的喷涂聚脲防水涂料，具有高强、高延伸、耐磨和耐冲

击等优异性能，达到国内领先。 

 高增长还可以持续。公司过去三年销售收入从 7.1 亿元增加到 20 亿元（预

测值），年复合增长率高达 69%，我们认为公司未来这种高增长还可以持续，

原因在于：首先，公司目前在建的锦州和惠州项目投产后就可以 100%达产，

产能释放快，另外公司去年 8 月收购云南昆明风行 100%股权后，计划将投

建 2000 万平米防水卷材，建成后覆盖区域将拓展至云南、川黔桂西部地区

和东南亚市场；其次，公司在高铁防水领域的市场占有率超过 30%，高铁已

纳入战略性新兴产业，公司以产品质量优势、成本优势和项目经验将充分

享受高铁带来的投资盛宴，我们认为市场份额还有提升的空间；再次，经

过前几年的市场培育和经销网络逐步成熟，渠道销售有望给公司销售收入

带来超预期增长。 

 盈利预测和评级。我们预计 2011-2013 年营业收入 27.8 亿/46.3 亿/53.4

亿，按照定向增发 3000 万股计算，摊薄后的每股收益 1.06 元/1.85 元/2.24

元，未来 3 年的复合增长率 45%，对应 36.92 元的收盘价，2011PEG 为 0.36，

考虑到公司未来 3 年的增长率和防水行业增长前景，我们认为 PEG 值较低，

给予“增持”评级。 
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表：公司主要产品预测明细和核心财务指标 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

防水卷材（万平米）-产能 2000 2100 3000 7000 9000 9000 

销量 2000 2100 3500 4600 7600 9000 

价格（元/平米） 20.00 22.00 35 35 35 38 

毛利率 27.26% 34.84% 25% 27% 27% 27% 

防水涂料（单位：万吨）-产

能 
1.5 2.5 3.5 9.5 9.5 9.5 

销量 1.2 1.35 3.35 5.35 9.35 9.35 

单价（价格/公斤） 9000 10000 20200 20000 20000 20000 

毛利率 31.82% 39.96% 25.00% 25.00% 26.00% 26% 

防水施工收入 8763.60 9751.40 10000 10000 10000 10000 

毛利率 31.00% 35.86% 27.58% 27.58% 27.58% 27.58% 

收入增长率 47.02% 16.42% 141.37% 38.88% 66.55% 16.41% 

综合毛利率 28.40% 35.82% 25.13% 26.25% 26.61% 26.66% 

销售费用率 10.14% 12.78% 9.10% 9% 9% 9% 

管理费用率 7.79% 10.43% 8.00% 7.50% 7.30% 7.00% 

财务费用率 1.07% 1.36% 1.30% 1% 1% 1% 

净利率 6.19% 8.82% 5.03% 7.15% 7.53% 7.82% 

表：利润预测表（单位：万元） 

   2008 年  2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年 

一、营业总收入 71,231.76 82,930.59 200170 278000 463000 539000

二、营业总成本 66,339.60 74,792.59 188202.06 254367.00  421058.50 488259.50 

    营业成本 50,999.08 53,223.23 149869.50 205022.00  339802.00 395282.00 

    营业税金及附加 694.7 667.47 1501.275 2085 3472.5 4042.5

    销售费用 7,224.84 10,594.39 18215.47 23630 39355 45815

    管理费用 5,549.88 8,648.35 16013.6 20850 33799 37730

    财务费用 760.89 1,125.97 2602.21 2780 4630 5390

    资产减值损失 1,110.21 533.18 1100 0 0 0

三、其他经营收益             

    公允价值变动净收益             

四、营业利润 4,892.17 8,138.00 11967.95 23633.00  41941.50 50740.50 

    加：营业外收入 527.25 890.67 0 0 0 0

    减：营业外支出 69.11 38.04 0 0 0 0

五、利润总额 5,350.30 8,990.63 11967.95 23633.00  41941.50 50740.50 

    减：所得税 820.52 1,587.55 1,795.19 3,544.95 6,710.64 8,118.48

六、净利润 4,529.79 7,403.08 10172.75 20088.05  35230.86 42622.02 

 归属于母公司所有者的净利润 4,412.39 7,318.56 10060.85 19867.08  34843.32 42153.18 

   摊薄基本每股收益(元) 0.23 0.39 0.54 1.06 1.85 2.24
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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