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规模化的前夜，2012年盈利弹性将提升 

推荐 

        维持评级 

原材料/其他建材 发布时间：2011年 12月 7日 

投资要点： 

  据我们了解，建筑防水材料行业“十二五”期间依然会保
持 15%左右的增长速度，而公司作为行业龙头增速会高于行

业平均水平。 

  我们认为公司今年业绩不甚理想的原因在于以下几个方
面：1、今年高铁建设进度和结算进度延迟；2、新建和并购

产生的成本需要时间来平缓；3、人员激增，为适应公司大

规模铺点所匹配的销售团队，公司年初开始大规模招聘人

员，但是效果并不是很理想，预计人员调整随后也会展开。

  规模化的前夜，今年或为业绩的低点，明年的业绩弹性预
计会大幅提升，原因：1、产能扩张会保持 30%以上的增长，

预计明年收入还是会保持平稳较快的增长速度；2、毛利率

有望保持稳定；3、目前网络铺垫和渠道建设基本完成，规

模效应将逐步显现；4、内部整合和规模化带来的期间费用

率水平会有所下降。 

  “大防水企业+大地产公司”的合作模式使得公司应对房
地产调控的能力得到加强；水利防水市场日益受到重视且市

场容量巨大，会逐步成为公司未来新的盈利增长点。 

  我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 为 0.36 元、
0.61 元、0.99 元，目前股价对应 PE 为 36.4x、21.4x、13.2x，

我们认为随着渠道销售网络的逐步完善，公司的规模化效应

将逐步体现，明年盈利业绩弹性将大幅提升，维持“推荐”

评级。 

  风险提示：项目建设低于预期；原材料价格上涨超预期。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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红利

收益

率(%)

2010 198,166 139.0 10,384 41.9 0.30 10 43.7
2011E 258,406 30.4 12,363 19.0 0.36 11 36.4

2012E 340,307 31.7 20,793 68.2 0.61 15 21.4

2013E 443,676 30.4 34,165 64.3 0.99 20 13.2 
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事项：近期我们对公司进行了跟踪调研，并就最新的经营情况和公司的管理人员进行了沟通交

流，形成此报告。 
 
 
一、 建筑防水材料行业“十二五”期间依然会保持较快的速度增长，行业集

中度有望进一步提升，公司收入规模有望继续保持快速增长 
 
据我们了解，建筑防水材料行业“十二五”期间依然会保持 15%左右的增长速度，

而公司作为行业龙头增速会高于行业平均水平。行业增长主要基于以下因素：1、整体来
看，由于目前国内城市化率还不高，我们预计固定资产投资和基建还是会保持较快的增

速，高铁、机场、地铁、水利等投资规模依然庞大；2、相对于发达国家较为成熟的发展
阶段，国内防水市场主要集中在初次安装上，二次维修市场规模还是很小，但未来这块

市场会逐步发展起来，存量市场的维修规模会很大而且具有持续性；3、社会对于防水功
能的认识随着消费升级意识的提高和防水材料性能的推广得到加强，很多建筑物的防水

部位和防水等级都会提升。而且，目前建筑防水材料行业集中度偏低，竞争过于激烈，

不利于行业健康发展，协会方面表示未来将主要依靠市场竞争等手段扶持大型优质防水

材料企业做大做强，“十二五”期间前 50 大防水材料企业市场占有率希望能够达到 50%
左右。 
目前，国内防水材料行业产值将近 600亿元左右，我们预计到 2015年将达到 800-1000

亿元左右。同时，公司的市场占有率将不断得到提升，从 2005年的 1.15%上升到目前的
大概 4%左右，根据公司中长期规划，5年后公司年收入将达到 64-100亿元左右，作为国
内防水材料行业龙头企业，市场占用率有望提升至 8%-10%。 
  
表 1：2005-2010年主要防水材料产量情况（万平米） 

项目 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

防水材料合计 60711 63504 68362 76900 89230 101100 

 4.60% 2.42% 7.65% 12.49% 16.00% 13.30% 

其中：新型防水材料小计 32202 37998 47859 59900 74230 87900 

 18.00% 12.76% 25.95% 25.16% 23.90% 18.41% 

SBS/APP 改性沥青防水卷材 13000 14000 16099 18500 22270 26200 

 28.50% 7.69% 15.00% 14.91% 20.40% 17.64% 

高分子防水卷材 7500 8500 10000 12500 14160 15600 

 1.40% 13.33% 17.65% 25.00% 13.28% 10.17% 

中高档防水涂料 8300 9500 11500 15000 20100 24300 

 8.60% 14.46% 21.05% 30.43% 34.00% 20.89% 

玻纤沥青瓦 1700 2000 2060 2000 2160 3748 

 40.00% 17.65% 3.00% -2.91% 8.00% 73.51% 

自粘防水卷材 1600 2200 4900 7600 9950 12500 

 50.00% 37.50% 122.73% 55.10% 31.00% 25.62% 

其他新型防水材料 1600 1800 3300 4300 5590 7000 

 30.00% 12.50% 83.33% 30.30% 30.30% 25.22% 

其中：沥青油毡类防水卷材小计 28298 25500 20499 17000 15000 13200 

 -8.30% -9.89% -19.61% -17.07% -13.03% -12.00%

石油沥青纸胎油毡 4300 3500 2500 2000 1800 1600 

 -8.00% -18.60% -28.57% -20.00% -12.00% -11.11%

沥青复合胎柔性防水卷材 23998 21999 18000 15000 13200 11600 

 -8.70% -8.33% -18.18% -16.67% -12.00% -12.12%

资料来源：中国建筑防水协会、东北证券整理 
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二、 目前需求和销售都较好，但今年业绩远低于市场预期的原因在于过快的

扩张所带来的期间费用的大幅攀升 
 
公司 2011 年前三季度实现营业收入 17.45 亿元，，同比增长 26.36%，其中三季度实

现营业收入 7.13 亿元，同比增长 43.43%，我们判断全年销售收入有望达到 24 亿元，但
是前三季度归属于母公司所有者的净利润情况非常不理想，仅实现 7207.95万，同比仅增
长 0.24%，其中三季度为 2567.91万元，同比下降 30.83%。如果扣除营业外收入 2951.63
万元，基本上前三季度业绩呈现负增长，这为公司上市多年来罕见。 

 
事实上，公司的收入依然保持较快增长，成本也并没异常变动，前三季度的毛利率

达到 26.4%，同比上升 0.88个百分点，但是净利率只有 4.09%，同比降低 1.3个百分点。
如果剔除非经常性损益，事实上，公司的业绩低于预期从第一、第二季度都已开始反应，

综合起来看，我们认为业绩不甚理想的原因在于以下几个方面：1、高铁进度受到铁道部
“刘志军”事件及“7.23 动车事件”影响，一方面建设进度受到影响，另一方面结算进
度也被推迟，使得公司的高铁项目收入确认和资金占用都受到影响；2、新建和并购产生
的成本需要时间来平缓。公司从去年下半年开始扩张速度大幅加快，建设锦州、惠州生

产基地（锦州已投产，惠州项目有所推迟），收购徐州卧牛山和昆明风行（两者目前基本

处于整合期），一系列的并购使得公司的成本和费用水平大幅增加，而收益在当年或难以

体现；3、人员激增，为适应公司大规模铺点所匹配的销售团队，公司年初开始大规模招
聘人员，使得全公司人数从去年的 2800多人增加到 3300多人，但是效果并不是很理想，
预计人员调整随后也会展开。 

以上使得公司的期间费用大幅加，其中销售费用达到 1.95亿元，同比增长 57.25%；
管理费用达到 1.59亿元，同比增长 62.24%；财务费用达到 3755.46万元，同比达到 86.50%。
前三季度毛利为 4.61亿元，但期间费用就高达 3.91亿元。 

但是我们认为，这是在公司业务扩张和做大做强中必须要经历的，我们称之为“规

模化的前夜”，随着公司收购和铺点的陆续完成，未来将逐步享受规模化效应所带来的收

益，尽管短期对公司业绩的影响也比较大。 
 
图 1：公司毛利率和净利率变动图                  图 2：公司期间费用率变动 
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三、 规模化的前夜，今年或成为业绩的低点，明年的业绩弹性预计会大幅提升 
 
今年我们的判断基于如下几点理由： 

 
※ 第一、产能扩张会保持 30%以上的增长，预计明年收入还是会保持平稳较快的增长速度。 

 
经过以往几年的快速扩张，公司目前投产的生产线包括：1、北京生产基地：1800万

平米防水卷材+1.5 万吨防水涂料；2、上海生产基地：1000 万平米防水卷材+2 万吨防水
涂料；3、锦州生产基地：1000万平米防水卷材+4万吨防水涂料（之前定增计划是 2000
万平米产能，中间公告有 1000 万平米移到昆明基地），其中锦州基地防水卷材产能已经
公告在 2011年 4月份投产；4、岳阳生产基地：1000万平米防水卷材+500万平米 TPO高
分子卷材+1万吨防水涂料，这个是 2011年中报中公告投产。 
明、后年来看，徐州卧牛山生产基地和昆明生产基地的产能释放是重要看点。徐州

卧牛山是老牌国企，品牌非常不错，但由于经营机制的原因使得盈利能力较弱，公司上

半年进行通过收购来扩大规模和加强华东、华中市场辐射力。目前公司在徐州那边重建

生产线，规划扩建 3000 万平米防水卷材、10 万吨防水涂料，根据建设进度，1 条 1000
万平米防水卷材生产线明年有望投产。昆明生产基地规划建设 2000 万平米防水卷材、5
万吨防水涂料，明年 1条 1000万平米生产线有望投产。惠州的情况目前处于前期工作中。 
目前公司已投产防水卷材生产线规模达到 5300万平米，防水涂料 4.5 万吨，明年有

望投产 2条 1000万平米，防水卷材产能有望增长 30%以上，涂料产能也有望大幅提升。 
       
表 2：公司各主要生产基地产能表一览 
序号  防水卷材 防水涂料 投产日期  

1 北京基地 1800 万平米 1.5 万吨         2009 主要辐射华北地区 

2 上海基地 1000 万平米 2 万吨         2009 主要辐射华东地区 

3 锦州基地 1000 万平米 4 万吨 卷材 2011、涂料预计明年投产 主要辐射东北地区 

4 岳阳基地 
1000 万平米+500 万平米 TPO

高分子卷材 
1 万吨涂料         2011 中期 主要辐射华中地区 

5 惠州基地 1000 万平米 2 万吨涂料 待定 主要辐射华南地区 

6 徐州卧牛山 规划 3000 万平米 1+9=10 万吨 
1000 万平米和涂料预计 2012

年投产，其他 2条待定 

主要辐射华东、华中

地区 

7 昆明风行 规划 2000 万平米 2+3=5 万吨 
1000 万平米和涂料预计 2012

年投产，其他 1条待定 
主要辐射西南地区 

8 
山东临邑非

织造布 

山东天鼎丰年产 5万吨非织

造布生产线建设项目 
   

资料来源：东北证券 
 

 
※ 成本方面有望保持稳定，毛利率方面有望稳定 

 
根据招股说明书数据，公司的成本构成如下：公司的成本包括原材料（96.30%）、燃

料动力（0.60%）、人工成本（0.62%）和制造费用（2.48%）。而原材料主要包括沥青（27.54%）、
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聚酯胎基（18.38%）、SBS 改性剂（4.60%）、乳液（14.58%）、其他（34.90%）等，整体
来看，沥青占成本的比例占到 30%左右，因此，沥青的价格对于公司成本的变动影响非
常明显。 
 
图 3：公司成本结构图                            图 4：公司原材料构成图 
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资料来源：东北证券                             资料来源：东北证券 

 
从公司的历史毛利率变化来看，毛利率的变化基本和沥青价格的变化呈现反向变动

关系。 
 
图 5：各种型号沥青价格走势                         图 6：公司毛利率变化 
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资料来源：东北证券                                   资料来源：东北证券 
 
因此，判断沥青价格变化情况对于预测公司的毛利率有比较重要的影响。从国内的

沥青需求结构来看，公路建设占比份额最大（约 82%）、其次分别为建筑行业（约 14%）、
市政建设（约 3%）和机场建设（约 1%），所以，下游需求的变动，特别是增速的变化对
于沥青价格的波动情况影响较大，事实上，2009 年以来由于国内实施“四万亿”投资刺
激，公路建设投资规模和增速出现大幅上升，由于需求端的大幅提升推动国内沥青价格

也出现较大的上涨。 
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随着“四万亿”投资计划的逐步接近尾声，尽管目前公路建设投资规模依然较大，

但投资高峰已过，增速已经逐步下滑，我们认为随着需求端增速的下滑，沥青的价格也

有望保持稳定，并有所回落。 
 

图 7：国内沥青的需求结构图 
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资料来源：宝利沥青招股说明书 

 
 
图 8：国内公路建设投资累计值及同比增速 
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资料来源：东北证券 
 
※ 目前网络铺垫基本完成，规模效应将逐步显现。 

 
我们判断整体期间费用率水平未来将稳中有降。公司目前生产基地主要分布在北京

（覆盖华北区域）、上海（覆盖华东区域）、锦州（覆盖东北地区）、岳阳（覆盖华中区域）、

昆明（覆盖西南区域）和惠州（覆盖华南区域），从大的版图来看，基本上覆盖了全国各

主要区域市场（除了西北，未来会适当考虑进入），公司目前拥有工程渠道一级经销商 600
多家，开发了 5000 多个建材分销零售网点达，已在全国 30 个省级区域配置了代理商和
经销商。我们认为经过这几年的大规模扩张投资，公司的网络渠道布局已经比较充分，

从而大规模扩张所代理的费用激增也将逐步保持平稳回落，因此，随着网络渠道对于公
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司产品销售扩张作用的逐步体现，整体规模效应将逐步体现，从财务上来看，公司的期

间费用率水平我们预计将逐步下滑。 
 
 
四、 房地产调控影响无需过分悲观 

 
我们认为在国家调控房地产行业的大背景下，房地产销售、开发投资和新开工都可

能面临压力，但是一方面我们认为市场空间足够大，行业龙头受影响的可能会比较小，

这一点我们认为有点类似装饰行业。另一方面，公司在发展模式上也具有较强的稳定性。

公司实行和大地产商战略合作的模式。目前终端消费者对建筑整体质量（建筑防水质量

是重要一环）日益重视，对建筑防水专业认知能力也不断提高，因而对优质防水材料的

需求也在逐年提高，使得品牌开发商和大型优质建筑防水材料商的合作成为可能。 
公司目前和万科（2010年万科业务大概 1亿元左右，2011年预计能达到 2.1亿元左

右）、金地（2010年大概在 7千万左右，2011年预计能达到 9千万左右）、华润、保利、
绿地，大华、华远、中体奥园等大型地产企业进行合作，实行“大防水企业+大地产公司”
的合作模式。大型地产企业无论是资金实力、抗风险能力、产品开发规划和能力等方面

都是中小房地产商难以匹敌的，和大地产公司的合作有助于公司的业务平稳增长。 
 
 
五、 高铁有望逐步恢复，水利会成为未来的新需求端 

 
随着“7.23”动车事件的发生，国内对于高铁的质疑声纷起，而刘志军事件则对高铁

建设中存在的不规范行为以及投资浪费行为产生反思。高铁建设及高铁经费的预算和划

拨也受到严格管理。市场对于高铁投资的预期打到冰点。但是我们认为高铁本身作为先

进生产力的代表，自身应该受到肯定，在严格管理投资体制后，还是会回到投资恢复的

轨道上来。近期铁道部拨付的资金也逐步发放到公司手中，项目也逐步开始恢复建设。

去年年底公司高铁相关业务订单大概有 6 亿左右，今年新签 2 亿左右，完成 3 个亿，还
有待完成订单 5亿左右。我们预计随着高铁建设的逐步恢复正轨，订单有望逐步结转。 
水利这块业务市场空间更为广阔。“一号文件”提出的未来十年水利建设重点领域，

包括农田水利、中小河流治理和病险水库加固、防汛抗旱、农村饮水工程等薄弱缓解，

以及大江大河治理、水资源配置、水土保持等基础设施建设。据水利部发展研究中心测

算，未来十年累计 4 万亿元的投资中，资金需求最大的是病险水库加固和江河治理等防
洪工程，共需投资 1.64 万亿元；其次为包括农田水利、农村饮水安全和新增千亿斤粮食
生产等农村水利工程，累计需投资 1.28 万亿元；此外，水源工程、水土保持和生态建设
分别需要 8000亿元和 4500亿元。公司之前已经积极在研发和试验水利方面的防水产品，
并取得了较好的进展。今年这块业务预计能够取得 2000多万的收入，未来业务发展有望
提速。 

 
 
六、 估值及投资建议 
 
我们预计公司 2011年、2012年、2013每股收益为 0.36元、0.61元、0.99元，对应

目前的动态市盈率约为 36.4x、21.4x、13.2x，我们认为公司目前处于规模化的前夜，随
着渠道销售网络的逐步完善，公司的规模化效应将逐步体现，明年盈利业绩弹性将大幅
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提升，维持“推荐”评级。 
 
表 3：公司分业务预测 

东方雨虹各项业务预测 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营项目销售（万元）           
防水卷材 47,313 93,396 123,750 165,824  220,546 
增长率 37.43% 97.40% 32.50% 34.00% 33.00% 

防水涂料 24,518 85,813 110,012 137,515  178,770 
增长率 19.84% 250.00% 28.20% 25.00% 30.00% 

工程施工及其他 11,100 18,959 24,646 36,970  44,364 
增长率 -0.99% 70.80% 30.00% 50.00% 20.00% 

销售合计 82,931 198,168 258,408 340,309  443,680 
增长率   138.95% 30.40% 31.69% 30.38% 

主营项目毛利           
防水卷材 16,403 28,645 33,548 46,729  62,150 
毛利率 34.67% 30.67% 27.11% 28.18% 28.18% 

防水涂料 9,785 21,762 30,000 37,500  48,751 
毛利率 39.91% 25.36% 27.27% 27.27% 27.27% 

工程施工及其他 3,552 6,636 7,887 11,830  14,196 
毛利率 32.00% 35.00% 32.00% 32.00% 32.00% 

毛利合计 29,741 57,042 71,436 96,060  125,097 
毛利率 35.86% 28.78% 27.64% 28.23% 28.20% 

资料来源：东北证券 
 

 
表 4：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 82931 198166 258406 340307 443676 

营业成本 53223 141125 186971 244247 318580 

营业税金及附加 667 1499 2326 3063 3993 

销售费用 10594 20560 28941 34031 39931 

管理费用 8648 18687 23257 28926 35494 

财务费用 1126 3023 5023 6338 6411 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产减值及公允价值变动 533 1721 (500) (500) (500) 

其他收入 (1066) (3442) 0 0 0 

营业利润 8138 11551 11389 23202 38766 

营业外净收支 853 534 3000 1000 1000 

利润总额 8991 12085 14389 24202 39766 

所得税费用 1588 1372 1727 2904 4772 

少数股东损益 85 329 300 505 829 

归属于母公司净利润 7319 10384 12362 20793 34165 

当前股本（万股） 34352 34352 34352 34352 34352 

摊薄后每股收益（元） 0.21 0.30 0.36 0.61 0.99 

资料来源：东北证券 
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