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Tabl e_Title 

东方雨虹（002271.SZ） 

大跨越，从防水龙头到功能性建材巨头 
Table_Summary  隐蔽工程的“隐形冠军”是如何炼成的。防水材料在建筑工程中的重要地位

以及广泛的应用使得行业空间巨大，根据测算，防水行业市场空间约为 2000

亿元量级。过去，由于防水行业进入门槛低，同时防水产品属于隐蔽工程，

业主不容易发现或要鉴别品质需要较长时间，同时不规范产品的成本明显低

于正规产品，劣币驱逐良币，从而造成小企业众多、市场格局分散；近年来，

随着消费升级，下游从关注成本（价格）转为关注性价比，同时监管升级使

得防水行业走向规范，大企业的优势持续显现，行业集中度持续提升。东方

雨虹构建的“产品（服务）、品牌、渠道”综合体系，使其全面领先于竞争

对手；成功背后的基石是优秀企业家+优良机制，前瞻的战略眼光、敏锐的

资本运作、合伙人文化和合伙人机制，不仅吸引了大批优秀人才加盟，而且

人尽其才，高效运营。 

功能性建材巨头雏形已现，未来依旧灿烂。对比国外同行，巨头西卡是以防

水起家的百年跨国建材和化工巨头（收入接近 400 亿人民币，市值 1300 多

亿人民币），其成长三个纬度来自产品多样性布局、全球化的扩张、持续的

兼并收购。而对比西卡的发展历程，东方雨虹的产品品类的拓展、异地扩展

（不同于瑞士的小市场，中国的市场规模大，东方雨虹更多是异地扩张）、

收购兼并（西卡基于快速进入不同国家更多采取并购，东方雨虹并购和新设

企业并存）等战略都与西卡的发展战略有异曲同工之妙。公司目前正努力从

防水产品到多品类协同扩张、从 2B 往 2C 两个纬度打造新的增长极，中长

期成长空间依然很大；展望未来 2-3 年，地产集中度加速提升将助力公司防

水业务继续快速增长，新产品新产能加速投放，助推非防水品类加速放量。 

投资建议：公司从产品（服务）、品牌、渠道等多个纬度在防水行业已构筑

起较宽的护城河，背后支撑来自其优秀的企业家和优良的企业机制（文化）；

防水行业集中度提升和非防水功能性建材品类扩张的中线成长逻辑清晰，对

标国际巨头，成长天花板依然很高；同时公司在努力打造从 2B 到 2C 的业

务模式，让增长更加稳定。我们预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.92、2.69、

3.67 元/股，按最新股价对应 PE 估值分别为 19 倍、14 倍、10 倍，看好公

司快速成长的持续性，维持“买入”评级。 

风险提示：需求大幅下滑、原材料价格大幅上涨、新产品进展低预期。 
 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7,000.23 10,292.97 14,591.16 19,668.04 
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隐蔽工程的“隐形冠军”是如何炼成的 

防水大行业造就长赛道 

 

建筑防水材料是一种使建筑物具有防渗透、渗漏和侵蚀的材料，是建筑功能材料的

组成部分；具体而言，建筑物的围护结构要防止雨水、雪水和地下水的渗透，要防止

空气中的湿气、蒸汽和其他有害气体与液体的侵蚀，以及建筑物的分隔结构要防止

生活用水的渗透。 

防水材料主要分为柔性材料和刚性材料，柔性材料防水原理是通过卷材、涂料、密

封材料、堵漏灌浆等材料来阻断水路，刚性材料防水原理是所采用的砂浆或混凝土

本身具有很好的水密性；其中，柔性防水材料是建筑防水材料的主要产品，在建筑

防水工程应用中占主导地位。 

 

表 1：主要防水材料分类及介绍 

性质 分类 简介 主要产品 

刚性材料 

混凝土自防水结构 因混凝土自身密实而具有一定防水能力 

普通防水混凝土（调整混凝土配合比） 

外加剂防水混凝土 

新型防水混凝土 

水泥砂浆抹面 
依靠砂浆本身的憎水性能和砂浆的密实性来达到防水

目的 

掺防水剂型 

掺塑化膨胀剂型 

聚合物型 

柔性材料 

防水卷材 
以沥青或合成高分子材料为基料， 通过挤出或压延

制成的卷状材料 

沥青卷材类 

合成高分子卷材类 

高聚物改性防水卷材 

防水涂料 
涂刷在防水基层，溶剂挥发后固结成一定厚度的防水

涂层 

合成高分子涂料 

聚合物改性沥青涂料 

沥青基涂料 

建筑密封材料 
嵌入建筑物缝隙以及由于开裂产生的裂缝，能承受位

移且能达到气密、水密的目的的材料 

溶剂型 

乳液型 

反应型 

堵漏灌浆材料 

利用机械的高压动力将灌浆材料注入混凝土裂缝中，

当浆液遇到混凝土裂缝中的水分会迅速分散、固结，

填充混凝土所有裂缝，达到止水堵漏的目的 

水溶性聚氨酯灌浆液 

改性环氧灌浆液 

油溶性聚氨酯灌浆液 

数据来源：熊卫锋《我国建筑防水材料的发展现状》.新材料产业,2013(12):24-28.，周双喜等《刚性防水材料分类及作用机理》桂林理

工大学学报,2002, 22(4):493-498.，广发证券发展研究中心 

 

防水材料的重要性不言而喻——建筑漏水和受潮不仅会给人们生活带来不便，更重

要的是会缩短建筑物的寿命，一些建筑的漏水和受潮会造成大量的财产损失甚至危

及生命；防水材料的作用不仅在于防止建筑受潮和漏水，更在于避免建筑物受潮侵

蚀对建筑使用期限的影响。由于其功能的重要，防水材料广泛应用于工业/民用建筑
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和公共设施与基础设施建设工程。 

表 2：防水材料产品主要应用领域 

品类 应用领域 

防水卷材 
工业与民用建筑的屋面防水，工业与民用建筑的地下防水、防潮，游泳池消防水池的防水，地铁、隧道、混凝

土铺筑路面的桥面、污水处理墙、垃圾掩埋场等市政工程的防水，水渠、水池等水利设施的防水等 

防水涂料 屋面防水、外墙防火、厕浴间防水、地下防水等 

建筑密封材料 
建筑工程的施工缝、变形缝，包括结构构件与拼装件间的密封、混凝土建筑接缝、门窗玻璃密封、幕墙装配结

构密封、加气混凝土大板接缝、金属板缝，石材、陶瓷、铝材、塑料、木材等接缝，建筑边缘、管道等部位 

建筑堵漏止水材料 

大坝、水库、涵闸等防渗和加固，大堤、渠道、渡槽等防渗堵漏及加固，核电站等防渗及加固，地上混凝土建

筑加固，地下建筑物防渗堵漏及加固，矿山、工厂有毒废渣、废水和城市垃圾场防渗，矿井堵漏，石油钻井堵

漏，桥基加固，机场跑道和停机坪、公路和铁路特殊路段加固及防渗，江河海港港工建筑物防渗及加固 

数据来源：中国建筑防水杂志社《2007 年度全国防水材料工程应用调查报告》.中国建筑防水, 2008(10):5-17.，蒋硕忠《我国化学灌浆

的发展与近期展望》.中国建筑防水, 2005(3):10-12.，广发证券发展研究中心 

 

表3：不同建筑漏水的危害 

场景 危害 

住宅 家具、装饰受到破坏，影响居住质量 

化学库 毒气外泄，爆炸起火 

粮库 大量粮食霉变，造成大量财产损失 

厂房 降低产品质量，提高废品率，影响公司效益 

实验室 昂贵的仪器损坏，造成大量财产损失 

变电间 短路、起火 

… … 

博物馆 收藏品损坏，造成大量财产损失 

数据来源：陈丽呈等《建筑物漏水的危害及预防措施探讨》.江西建材,14(2016):94-94.，广发证

券发展研究中心 

 

防水材料在建筑工程中的重要地位以及广泛的应用场景使得行业空间大。根据中国

建筑防水协会的统计，2017年主营收2000万以上的企业（约598家企业）主营收之

和达1059亿元，考虑到还有众多中小企业，中性假设下（规模以上企业和规模以下

企业各占一半），行业空间超过2000亿元。 
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图1：防水行业规模以上企业营收  图2：我国防水材料历年产量 

 

 

 
数据来源：中国建筑防水协会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国建筑防水协会，广发证券发展研究中心 

 

我们也可以根据经验数据来大致测算防水行业空间，一般而言防水工程（及材料）

占工程总额的1%-2%，根据2017年基建投资+房地产投资建安部分测算出防水工程

及材料市场空间约1800-3600亿元。 

 

表 4：2017 年防水工程及材料市场空间测算（单位：亿元） 

基建投资完成额 房地产开发投资完成额 房地产投资建安部分 工程总额 防水工程（及材料）占工程总额比例 市场空间 

140005 109799 43920 183925 1%-2% 1800-3600 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

注：1. 基建投资完成额不含电力、热力、燃气及水生产和供应； 

2. 假设房地产投资建安部分=房地产开发投资完成额*40% 

 

防水行业正从“劣币驱逐良币”往“良币驱逐劣币”转变 

 

我国防水行业属于典型的“大行业、小企业”的格局。根据中国建筑防水协会统计，

我国现有2000多家防水材料生产企业，有生产许可证的防水企业约1500家，规模以

上（主营收2000万元）企业约有600家；无证企业销售收入仍占到整个行业收入的30%

以上（2012年的统计数据）。龙头防水企业（东方雨虹+科顺股份）营收在防水行业

规模以上企业营收占比仍然很低，2017年仅为11.6%。 
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图3：规模以上企业数量  图4：龙头企业营收在规模以上企业营收占比  

 

 

 
数据来源：中国建筑防水协会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国建筑防水协会，wind，广发证券发展研究中心 

注：图4中2006年至2012年龙头防水企业只包含东方雨虹，2013年加入科顺股份 

 

造成防水行业市场格局分散的原因有以下几点： 

一是行业生产进入门槛低，固定资产投入额较小，以东方雨虹为例，2017年收入达

到103亿元，而固定资产（包含在建工程）只有19亿元。 

二是防水产品属于隐蔽工程，业主不容易发现或要鉴别品质需要较长时间，同时不

规范产品的成本明显低于正规产品，建筑商或开发商或装修公司基于成本考量，使

得低端和不规范产品盛行，劣币驱逐良币。以国内常见的SBS改性沥青防水卷材为

例，该产品的制假一般体现在原材料配比方面，减少高价原材料的比例（如沥青、

SBS改性剂），添加低价原材料（如胶粉、机油），或者使用低质量原材料（如使用

短丝聚酯胎体替代长丝聚酯胎体）；在成本方面，正规产品与造假产品每平方米成

本可以相差30%以上。防水行业不规范产品盛行的具体体现是我国建筑渗漏率居高

不下（不规范产品虽然价格低，但是质量差，容易渗漏）。 

三是市场准入和监管不严，后文会提及。 

 

表 5：SBS 改性沥青防水卷材成本对比 

原材料 
单价 正规 SBS 添加比例 材料成本 非正规 SBS 添加比例 材料成本 

（元/千克） （%） （元/千克） （%） （元/千克） 

沥青 4 65% 2.6 50% 2 

胶粉 

�ë�Ø

 

 

� ë � Ø
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近几年随着消费升级、监管升级，防水行业这种“劣币驱逐良币”现象正在改变，行

业走向规范，大企业的优势持续显现，行业集中度将不断提升。 

一方面消费升级使得下游从关注成本（价格）转为关注性价比。随着消费升级时代

的到来，消费者更看重产品质量和性价比，不规范产品虽然生产成本低，但是质量

差，性价比低，以上文分析的SBS造假和正规产品为例，造假产品的老化性能和回

弹性能均远低于正规产品对应性能。大企业在品质管控、成本控制方面明显优于小

企业，以开发商为例，大开发商对防水这类隐蔽工程质量控制愈发严格，由于无法

分辨质量、试错成本过高，具备可靠品质的良好口碑成为大开发商选择的主要考虑

因素，大开发商这几年已持续明显倾向于品牌类大防水企业。 

 

表 6：SBS 改性沥青防水卷材性能对比 

性能 正规 SBS 改性沥青防水卷材 非正规 SBS 改性沥青防水卷材 执行标准 

人工加速老化 
拉力保持率（纵向）% ≥80 ≤60 

GB 18242-2000 
低温柔度/℃ ≤-10 ≥-3 

改性沥青涂盖料弹性恢复率/% ≥85 ≤33 JC/T 90-2002 

数据来源：俞捷等《剖析 SBS 改性沥青防水卷材中的制假现象》.化学建材, 2009, 25(4):23-24.，广发证券发展研究中心 

 

表 7：2014 年至 2017 年中国房地产开发企业 500 强首选品牌防水材料类榜单 

排名 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

品牌名称 品牌首选率 品牌名称 品牌首选率 品牌名称 品牌首选率 品牌名称 品牌首选率 

1 东方雨虹 27% 东方雨虹 29% 东方雨虹 30% 东方雨虹 32% 

2 科顺 10% 科顺 14% 科顺 15% 科顺 20% 

3 卓宝 9% 宏源 10% 宏源 14% 宏源 14% 

4 宏源 7% 卓宝 9% 卓宝 9% 卓宝 11% 

5 德生 6% 德生 6% 蓝盾 5% 蓝盾 5% 

6 禹王 5% 蓝盾 5% 德生 5% 大禹 4% 

7 大明 4% 禹王 5% 大禹 4% 德生 3% 

8 宇虹 4% 宇虹 3% 禹王 4% 禹王 3% 

9 金雨伞 3% 大明 3% 宇虹 3% 宇虹 2% 

10 蓝盾 2% 金雨伞 1% 大明 2% 蜀羊 2% 

总计  77%  85%  91%  96% 

数据来源：中国房地产协会，广发证券发展研究中心 

 

另一方面，防水行业监管不断升级。防水行业标准出台较晚，但是近几年不断出台

新政，促进淘汰落后产能和行业走向规范。2013年，政府首次设立防水卷材行业准

入条件，规定新建改性沥青类（含自粘）防水卷材项目单线产能规模不低于1000万

平方米/年，新建高分子防水卷材（PVC、TPO）项目单线产能规模不低于300万平

方米/年；2018年1月1日起，工信部对包括防水卷材在内的10个建材行业所有企业和

生产线统一指导和约束。 
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表 8：防水行业政策梳理 

时间 政策 主要内容 

2017 年 11

月 

《建材行业规范公告管理办

法》 

彻底改变原有“单一领域单一公告”的模式，对建材全行业 10 个领域的所有企业和

生产线具有统一指导和约束作用。 

2016 年 10

月 

《建筑防水卷材产品生产许

可证实施细则》 

规范了用于建设工程的可卷曲成卷状的柔性防水材料的生产许可证实施细则；对重要

原材料和关键工序、关键控制点要求更明确。 

2014 年 5 月 

《住房城乡建设部关于印发

2014 年国家建筑标准编制

工作计划的通知》 

将《建筑外墙防水构造》标准设计图集列入该编制计划之中；外墙防水工程是一个大

系统的防水工程。 

2013 年 12

月 

《关于加强建筑防水行业质

量建设促进建筑防水卷材建

材产品质量提升的指导意

见》 

全面加强建筑防水行业质量建设，提升防水卷材产品质量，促进行业持续健康发展提

出了一系列指导意见。 

2013 年 2 月 
《建筑防水卷材行业准入条

件》 

新建改性沥青类（含自粘）防水卷材项目单线产能规模不低于 1000 万平方米/米，新

建高分子防水卷材（PVC、TPO）项目单线产能规模不低于 300 万平方米/米 

2011 年 4 月 《产业结构调整指导目录》 
淘汰 500 万平方米/年以下的改性沥青类防水卷材生产线；500 万平方米/年以下沥青

复合胎柔性防水卷材生产线；100 万卷/年以下沥青纸胎油毡生产线。 

2011 年 1 月 
《建筑防水卷材产品生产许

可证实施细则》 
提高了行业进入门槛，利好行业优胜劣汰 

2010 年 12

月 

《部分工业行业淘汰落后生

产工艺装备和产品指导目录

（2010 年本）》 

将防水行业的焦油型聚氨酯防水涂料、水性聚氯乙烯焦油防水涂料等均被列入了淘汰

范围。同时，年产 500 万平方米以下改性沥青类防水和沥青复合胎柔性防水卷材生产

线、年产 100 万卷以下沥青纸胎油毡生和沥青复合胎柔性防水卷材生产线、年产 100

万卷以下沥青纸胎油毡生产线也在淘汰之列。 

2009 年 5 月 
《预铺/湿铺防水卷材》等

六项防水材料国家标准发布 
对防水材料的检验和试验起到进一步规范和指导作用 

数据来源：政府官网，广发证券发展研究中心 

 

公司构建出“产品（服务）、品牌、渠道”综合体系，全面领先竞争对手 

 

 产品品类最齐全、研发实力突出，唯一全国布局、供应能力强 

公司防水产品体系包含防水卷材、防水涂料、刚性防水材料和密封材料四大类别，

共有150余细分品种，800多种规格、型号的产品，基本覆盖了国内新型建筑防水材

料的多数重要品种，是国内建筑防水材料行业生产新型建筑防水材料品种最齐全的

企业。同时，除了防水产品以外，逐步布局非织造布、节能保温、砂浆、建筑涂料、

硅藻泥等多领域产品，公司正在构筑一站式功能性建材产品体系。 
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表 9：东方雨虹主要产品介绍 

产品 分类 功能特点 适用地 

防水卷材 

SBS 改性沥青防水卷材 低温性能好，适宜于寒冷地区 屋面和地下工程的防水 

APP 改性沥青防水卷材 高位性能好，适宜于炎热地区 屋面和地下工程的防水 

屋自粘性沥青防水卷材
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表 10：东方雨虹防水材料技术优势 

产品 技术优势 应用场景 

PUA-355 刮涂聚脲弹

性涂料 

聚脲弹性体技术应用较多的是喷涂型聚脲，性能优异，但是施工成本高 主要应用于铁路混凝土桥梁的防护（如京沪

高铁聚脲层的修补、京津高铁聚脲层的修

补） 

刮涂聚脲弹性涂料继承了聚脲涂料的优点 

以传统涂膜方式施工，降低了原材料成本和施工成本 

铁路桥涵专用 RWB—

801 改性沥青防水卷材 

与普通的改性沥青防水卷材相比，具有优异的抗剪切性能和抗疲劳性能 铁路混凝土、桥梁的桥面、涵洞、隧洞以及

公路混凝土桥梁 并且填补了我国高铁采用改性沥青卷材防水层技术的空白 

PMT 热塑性聚烯烃

（TPO）卷材 

相比普通 TPO 防水卷材，PMT-TPO 采用先进的聚合
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图7：东方雨虹生产研发物流布局图 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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表 11：东方雨虹防水材料区域产能布局（防水卷材/万平米，防水涂料/万吨） 

地点 产品/股权 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海金山 

股权 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 99.69% 99.69% 99.69% 

防水卷材   1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1600 1600 

防水涂料   1 1 1 1 1 1 5 8 8 

北京顺义 

股权 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

防水涂料 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

湖南岳阳 

股权   75.00% 75.00% 100.00% 100.00% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 

防水卷材     500 500 500 1500 1500 1500 1500 5000 

防水涂料     1 1 1 1 1 1 3 5 

辽宁锦州 

股权     100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材           1000 1000 1000 1000 2000 

防水涂料       4 4 4 4 4 4 4 

广东惠州 

股权     100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材           1000 1000 1000 1000 2200 

防水涂料           2 2 2 2 4 

江苏徐州 

股权       100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材       2000 2000 2000 3000 3000 3000 3060 

防水涂料       1 1 1 9 9 9 10 

云南昆明 

股权       100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材               1000 1000 2000 

防水涂料                 2 2 

河北唐山 

股权           100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材               650 4000 4000 

防水涂料                 4 6 

陕西咸阳 

股权           100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

防水卷材                 2000 2000 

防水涂料                   4 

安徽芜湖
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表 12：2016 年防水行业部分企业产能及区域分布 

公司 成立时间 营业收入 区域布局 防水材料产能 

东方雨虹 1998 
主营业务收入 70 亿元，

净利润 10.26 亿元 

北京、上海、湖南、广东、四川、辽宁、云南、江

苏、山东等 19 个生产物流基地 

防水卷材 1.65 亿平米，防水涂料 48 万

吨 

潍坊宏源 1996 销售收入 17.5 亿元 
全国拥有 5 个生产基地。主要区域山东、吉林、四

川、江苏 
防水卷材 1.5 亿平米，防水涂料 8 万吨 

科顺防水 1996 
主营业务收入 14.73 亿

元，净利润 2.64 亿元 
广东、北京、江苏、重庆、山东 防水卷材 1 亿平米，防水涂料 8 万吨 

深圳卓宝 1999 销售收入约 12.5 亿元 
全有 8 个生产基地和分公司。深圳、北京、苏州、

湖北、四川 

防水卷材 1.23 亿平米，防水涂料 3.8 万

吨 

建国伟业 1989 销售收入约 11.5 亿元 
河南新乡、安徽庐江和北京房山等三个基地，重庆

基地在建，湖北基地筹建中。 

防水卷材（片材）年产能 1.2 亿平方

米，防水涂料产能 6 万吨。 

盘锦禹王 1985 销售收入约 9 亿元 
辽宁、湖北、安徽、四川、广东、西北六个防水材

料生产基地及禹王化纤原材料生产基地 
防水卷材 1.2 亿平米 

德生防水 2000 
主营业务收入 5.06 亿元，

净利润 5607 万元 
唐山、天津、石家庄、新疆 防水卷材 1 亿平米，防水涂料 5 万吨 

凯伦建材 2011 
主营业务 2.69 亿元，净利

润 4023 万元 
江苏、浙江、唐山 

防水卷材 0.4 亿平米，防水涂料 6.3 万

吨 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 施工服务是“独门杀手锏” 

施工是防水工程中的关键环节。建筑的防水性能主要取决于防水材料质量和施工质

量。因防水材料不过关导致的建筑渗漏占比较高，可以说建筑防水工程的质量“三

分看材料，七分看施工”。 

公司以承接防水工程施工起家，成立以来承担了大量的国家重点建设项目，具有施

工服务的基因。在规模变大后，公司努力构建“标准化”施工（标准化意味着可复制

性强），包括管理/流程/工艺标准化、施工机械自动化/便捷化/现代化、培训专业化；

公司目前具备一级施工资质，40多名高级技术职称施工设计人员，300多名经验丰富

施工管理人员，3000多人的专业施工队伍；公司自发研制了200米超长卷材施工车、

60米以内卷材施工车；电动高压无气涂料喷涂机、涂料喷枪；自动爬行焊机、无穿

孔焊接机、手持式焊接机等一系列机械化施工设备，设备多为行业首创；公司在多

地建立生产工人培训学校，包括北京、上海、岳阳、徐州新沂、惠州、广东、锦州、

昆明等分校，以及江苏卧牛山公司施工技能培训学校、华东技工培训学校，同时还

建立了网络平台，提供更加及时有效服务。 

除了通过线下的培训学校来服务施工工人，公司通过线上微信公众号“虹哥汇”建

立施工工长沟通互动平台，及时收取问题反馈，推送产品信息和施工标准化知识，

传授正确的施工技术方法等服务措施，推行“雨虹标准”，增加工长对公司的黏性。 

公司通过标准化、高效化施工服务构成起高性价比、差异化的产品“护城河”（施工

服务是产品的一部分）。 
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图8：东方雨虹新标准化施工体系 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图9：东方雨虹微信公众号“虹哥汇” 

 

数据来源：虹哥汇微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

 “不做非标”的品牌美誉度深入人心 

在不规范盛行的防水材料市场，东方雨虹从诞生之初便坚守产品质量关，坚守不做

非标产品作为底线，通过实施可追溯质量体系对严控生产的每一道环节。同时公司

承担了大量国家重点建设项目和标志性工程，为其产品质量和公司品牌背书。公司

曾说过：“从来没有将来也绝不生产一平米非标产品，我们做到了，并且坚守了20

年。”中国社科院发布的《中国上市公司蓝皮书：中国上市公司发展报（2014~2015）》

中，东方雨虹是唯一一家综合评价分超过80分的企业；东方雨虹凭借质量水平和卓

越绩效管理获得十七届“全国质量奖”；东方雨虹连续六年在中国500强房地产开发

商首选防水材料品牌榜单中名列榜首，且品牌首选率逐年增加。 
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不做非标的“清白”历史和重点项目标志性工程背书为公司赢取了品牌美誉度，在

行业逐渐规范、消费更加理性的背景下，使得公司具备很强的品牌优势。 

 

图10：东方雨虹部分工程案例 

  

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

 直销、工程渠道、零售渠道三位一体，重点服务、全面覆盖 

公司针对防水市场特点，根据采购群体的不同特点，建立直销和渠道（工程渠道和

零售渠道）相结合的多层次营销网络。 

直销模式（B2B）是公司通过职能部门和子公司直接面向终端大客户，主要针对重点

区域、重点客户、重点项目、重点战略；一方面在北京、上海、广州、深圳、天津、

成都、昆明等重点区域市场设立直销子公司，另一方面在高铁、城市轨道交通剂等

重点项目以及大型房地产公司、企业集团等重点客户成立专门的事业部；集中公司

优势、重点服务（提供产品+施工服务），直销营收在几种销售方式中占比最高（约

60%）。 

渠道模式是公司通过经销商或代理商等渠道进行销售；针对全国核心城市市场以外

的工程市场，建立工程代理商网络，由总部的工程渠道事业部负责管理；针对大众

消费者家庭装修市场，建立家装公司、建材超市、经销商的复合营销网络，由民用

建材子公司负责管理，同时通过“虹哥汇”构筑的优势由DAW逐步建立公司-工长-

消费者的B2C直销模式。公司从2006年开始加大渠道网络建设力度，截至2017年9

月，工程渠道经销商及零售渠道经销商合计已有2000多家，其中民用建材渠道全国

网点超过20000家，虹哥汇汇聚了150多万工长，服务网络遍布全国。 

公司通过直销和渠道相结合的模式，做到重点服务、全面覆盖。 
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图11：东方雨虹销售模式  图12：东方雨虹直销、工渠、民建（零售）比例 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

背后的基石：优秀的企业家和优良的机制 

 

 优秀的企业家 

优秀的企业背后必然要有优秀的企业家，对于东方雨虹的缔造者，李卫国先生无疑

对公司起着决定性的作用，从大的层面来看，其优秀之处主要体现在三个方面：前

瞻的战略眼光、敏锐的资本运作以及构筑了优秀的企业文化。 

前瞻的战略眼光主要体现在三个方面： 

一是从企业成立开始就坚持“不做非标”，在行业内树立了很好的品牌美誉度，李卫

国先生说“决不生产一平米非标产品”。 

二是很早就确立“产品加服务”体系，目前已成为公司领先于竞争对手的核心竞争

力，李卫国先生说“产品加服务才有东方雨虹的放水，要将放水当做一个系统工程

来做。对于整个放水工程而言，防水材料只是一个半成品，还要通过缜密的设计与

专业的施工配合才能成为一个产品”。 

三是审时度势，精准把握行业大趋势，建立“大基建+大地产商+零售体系”，2004-

2010年，公司凭借过硬的产品加施工能力，不断斩获重点工程项目，树立公司在业

内领先地位，其间2008年IPO上市和“四万亿”给公司发展提供了加速度；2008-现

在，2008年开始重点开拓地产客户（集采），2009年与万科签订全国合作协议，后

面迅速往其他大开发商复制，驱动公司业绩持续增长同时也确定了公司在行业内的

绝对龙头地位；2014年-现在，2014年设立民用建材分公司（2015年成立为子公司），

大力拓展零售网络，布局未来地产后市场（二次装修、翻新维修）。 

敏锐的资本运作主要体现在，公司2008年率先IPO上市，成为A股上市第一家防水企

业，并且在2008年至2016年间是唯一一家A股上市防水企业，上市带来的品牌效应

和资金支持助力公司发展；IPO之后，公司保持合理的再融资节奏，分别于2011、

2014、2017年进行再融资，有效保障了公司成长。 
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表 13：东方雨虹融资历程及产能扩张 

时间 融资概况 产能扩张 

2008/9/10 
首次公开发行 1320 万股普通股，募

集资金净额 2.10 亿元 

上海东方雨虹年产 1000 万平方米防水卷材及 1 万吨防水涂料项目 

徐州年产 1,000 万平方米防水卷材项目 

年产 500 万平方米高分子防水卷材及年产 1 万吨防水涂料项目 

2011/1/24 
非公开发行 1348 万股，募集资金净

额 4.51 亿元 

锦州经济技术开发区年产 1,000 万平方米防水卷材及 4 万吨防水涂料项目 

惠州市大亚湾工业开发区年产 1,000 万平方米防水卷材及 2 万吨防水涂料项目 

昆明一条年产 1,000 万平方米防水卷材生产线 

岳阳一条年产 1,000 万平方米改性沥青卷材生产线 

2014/8/18 
非公开发行 5627 万股，募集资金净

额 12.51 亿元 

唐山年产 4,000 万平方米防水卷材及 4 万吨防水涂料项目 

咸阳年产 2,000 万平方米防水卷材及 4 万吨防水涂料项目 

徐州年产 9 万吨防水涂料项目 

锦州年产 2,000 万平方米防水卷材项目 

德州年产 1 万吨非织造布项目 

2017/9/21 
公开发行可转债，募集资金净额

18.25 亿元 

徐州卧牛山年产 2,040 万平方米防水卷材项目 

唐山年产 10 万吨聚氨酯防水涂料项目 

芜湖新型建筑防水、防腐和保温材料生产研发项目（一期） 

杭州东方雨虹生产研发基地建设项目（一期） 

青岛东方雨虹生产研发基地建设项目（一期） 

滁州年产十万吨非织造布项目（一期） 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

构筑优秀的企业文化，体现为员工乃和合作伙伴对公司高度认可；企业做大靠资本，

做强靠品牌，做久靠文化；李卫国先生构筑打造共创共赢的“合伙人文化”，扩大相

关方形成利益共同体，大力推行“平台+创客”的经营模式，给与员工和代理商以展

示自己的平台，并提供一切资源助力创客的发展；李卫国先生说“对员工，我就一个

原则，我把你们当成手心里的宝，你们帮我把企业照顾好”。为了明确公司的价值体

系和文化体系，公司出台《东方雨虹基本法》，这不仅是员工所认可的基本原则，也

是公司对社会、顾客、员工、股东、供方和合作伙伴等相关方的基本承诺。 

 

 优良的机制 

“合伙人文化”背后有“合伙人机制”的支撑。 

一方面通过股权激励机制激发内部员工。东方雨虹在2013年和2016年分别推出两次

股权激励计划，共计1500余名公司员工（包括大部分的中高层管理人员、技术人员）

得到广谱式激励。2013年至2017年，公司股权激励实际摊销费用累计4.08亿元。 
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表 14：两期限制性股票激励对象名单及实际认购情况（万股） 

一期限制性股票激励 (首次授予+预留部分） 二期限制性股票激励 (首次授予+预留部分） 

序号 姓名 职务 实际认购股份数 序号 姓名 职务 ���`

␀
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图12：公司历年股权激励摊销费用 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

另一方面通过合伙人制度激发代理商或经销商等合作伙伴。公司在2016年和2017年

分别与199名、198名工程渠道代理商合伙成立东方雨虹产业投资第一股份有限公司

和虹毅科技公司，通过股权纽带关系将代理商的利益与自己绑定，形成共享利益的

“合伙人机制”，既提升代理商对公司的黏性与归属感，控制、降低代理商的流失风

险，又从根本上激发代理商的能动性，推动公司规模与效益的提升，实现公司与代

理商的双赢。 

 

图13：2016年公司与工程渠道代理商成立子公司  图14：2017年公司与工程渠道代理商设立虹毅科技 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

在优秀的企业家、优良企业文化和内部机制共同作用下，公司不仅吸引了大批优秀

人才加盟，而且人尽其才，高效运营。2012年公司本硕学历的员工只有781人，截至

2017年，本硕员工人数已经达到3161人。与同行对比，2017年东方雨虹本科学历及

以上员工比例（45%）远高于科顺股份（30%）和凯伦股份（28%）。从人均产值来

看，东方雨虹2017年人均产值高达147万元，远高于同行业其他企业的人均产值。 
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图13：高学历员工数量不断增加  图14：东方雨虹人均产值高于同行（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

功能性建材巨头雏形已现，未来依旧灿烂 

国际同行西卡公司的启示 

 

巨头西卡公司于1910年创立于瑞士，是以防水起家的百年跨国巨头，公司以防水业

务为基础不断地进行产品品类扩张和业务领域拓展，目前已经发展成为聚焦建材、

化工两大领域的世界领先化工建材供应商。公司的营业收入和净利润长期保持增长，

2016年营业收入57.48亿瑞士法郎（约合人民币389亿），1988年到2016年（最近30

年）CAGR为7.4%；净利润5.7亿瑞士法郎（约合38亿），1988年到2016年（最近

30年）CAGR为10.7%。出色的业绩带来了公司资本市场优异的表现，公司目前市值

约为200亿瑞士法郎（约合人民币1340亿元）。 

 

图15：2016年营收57.48亿瑞士法郎  图16：2016净利润5.67亿瑞士法郎 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

从西卡公司发展历程我们可以隐约看到东方雨虹的影子。回看历史，我们认为西卡

的成长之道可以从三个维度进行考量：1）产品多样性布局；2）全球化的扩张；3）

持续的兼并收购。 
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 产品多元化、多赛道共成长 

公司成长之路，从产品端来看，其产品多元化、品类多样性的发展体现为两个方面：

一方面以防水业务为主业，向防水相关领域比如胶粘剂、混凝土外加剂等布局，接

着再沿整个建材产业链进行延伸，布局涂料、砂浆等业务领域。另一方面在开拓新

产品的同时不断拓展产品的应用领域，以粘接剂为例，起初主要运用于建筑领域，

瓷砖粘接、玻璃粘接等，而后将粘接剂向工业领域拓展，比如用于汽车玻璃。2016

年，公司业务收入中建筑领域占比78.62%，工业领域占比21.38%。多领域拓展使得

使得公司的增长空间被打开，同时受周期性波动的影响更小。 

 

图17：西卡丰富的产品条线 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图18：两大领域营收构成 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

 从欧洲到全球，不断掘金市场蓝海 

公司起源于瑞士，然后向整个欧洲拓展，随着欧洲市场渗透率的不断上升，公司开

始布局北美、日本等发达国家市场，随着发达国家市场逐渐成熟，业务增速趋缓，公

司看准了市场需求不断上升的新兴市场，积极布局亚太、非洲、南美、拉美等地区，

公司的全球化布局持续进行，目前已经在世界100个国家建立了200个工厂。进入新
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千年，随着新兴国家的快速发展，公司的在新兴国家的收入也快速增长；2004至2015

的11年间，公司在新兴地区代表的亚太地区收入年均复合增长率达12.3%，总量已

经超越北美地区；在以欧洲为主的欧洲、中东及非洲地区的收入占比由于欧洲市场

的成熟及公司战略中心的转移占比由69.57%降到49.23%。 

 

图19：西卡发展历程 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

图20：2016年底西卡的全球布局 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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图21：西卡营收地区占比 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 全球化之路也是兼并收购之路 

公司的营收不断增长的另一个原因是持续性的兼并收购，公司的兼并收购既有横向

也有纵向，兼顾产品的多元化以及全球化的扩张。外延式的并购对于公司有两大作

用：一方面收购可以有助于公司快速进入目标区域市场，另一方面是丰富了公司的

产品体系，利用收购企业的相关技术，能够很快将产品市场化全球化，充分挖掘产

品的市场潜力。 

 

图22：西卡的成长模型 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

按照西卡的成长模型，公司目标是1/3的成长来自于外延式的并购，2/3的成长来在于

公司内生性的成长。截至2016年底，公司一共进行了97次兼并收购，2000年之后的

收购步伐明显加快，其中的72次收购发生在2000年之后。全球范围内的大举收购使

得公司能够快速进入目标市场，促进营收的快速增长，全球化与收购兼并相辅相成，
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共同构成公司成功的关键驱动力。 

 

图23：公司历年的收购情况（次） 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

雨虹路径，两个维度夯实未来发展基石 

 

对比西卡公司的发展历程，我们发现东方雨虹的发展壮大与西卡颇有几分相似之处。

东方雨虹的产品品类的拓展、异地扩展（不同于瑞士的小市场，中国的市场规模大，

东方雨虹更多是异地扩张）、收购兼并（西卡基于快速进入不同国家更多采取并购，

东方雨虹并购和新设企业并存）等战略都与西卡的发展战略有异曲同工之妙。 

 

表 16：东方雨虹与西卡对比 

  西卡 东方雨虹 

品类拓展 

由最初的防水材料新增了混凝土外加剂、弹性聚氨酯

粘胶剂等多类领域产品，至今发展成为业务涵盖混凝

土、防水材料、屋面材料、地坪材料、密封连接、修

补、工业等 7 大领域 

主业为防水材料（建筑防水材料共有 150 余细分品种，800
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站在目前时点往后看，除了继续做大防水，提升市场占有率以外，公司从两个纬度

打造新的增长极： 

 从防水到多品类协同扩张，打造多增长极 

公司近年来一系列收购、设立公司以及产能布局表明公司正在加速扩张其他品类，

主要是建筑功能砂浆、功能建筑涂料以及建筑节能材料三大类功能性建材。公司成

立华砂公司开始进入砂浆市场，而在2017年底确定投资或签订投资意向的特种砂浆

产能远超过去所有的砂浆产能；公司收购DAW ASIA公司90%股权切入建筑涂料市

场，并在岳阳、新沂等地大力投资建厂；2017年收购广州孚达，同时在濮阳和荆门

投资建厂，加码建筑节能材料业务。 

 

表 17：公司拟建的其他功能性建材产能和项目 

  名称 投资额 产能 对应产品 

砂浆 

江西庐山华砂砂浆有限责任公司 12 亿 年产 100 万吨特种砂浆 特种砂浆 

庐山“砂文化主题产业园区” 50 亿 年产 500 万吨特种砂浆 特种砂浆 

湖北东方雨虹 12 亿 20 万吨砂浆 防水、砂浆、保温等 

岳阳云溪基地扩建项目 6 亿  装饰砂浆 

华砂特种砂浆生产项目 4 亿 年产 60 万吨特种砂浆 特种砂浆 

广西来宾生产基地 15 亿元  特种砂浆 

海安项目 17 亿  节能保温材料，特种砂浆 

功能建筑涂料 

湖南岳阳基地 20 亿  DAW 特种涂料 

新沂 DAW 特种涂料生产基地 18 亿  DAW 特种涂料 

特种涂料生产项目 15 亿  特种涂料 

德爱威云（中国）建材管理有限

公司 0.8 亿  水性涂料 

建筑节能材料 

濮阳项目 15 亿  防水、保温材料 

南昌东方雨虹 0.5 亿  防水、保温材料、成套设备 

荆门东方雨虹 0.5 亿  防水、保温材料 

湖北东方雨虹 12 亿 5 万方保温材料 防水、砂浆、保温等 

上海炀和新材料科技有限公司 0.65 亿  节能保温材料 

海安项目 17 亿  节能保温材料，特种砂浆 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司产品多元化的战略由来已久，相关产品的营收占比近年来逐渐增加，其他业务

收入占比（公司将除防水材料、工程业务收入以外的收入计入其他业务收入）由2012

年的1.12%攀升至2017年的5.53%，增长显著。公司加速布局其他功能性建材主要是

因为防水材料品牌外溢效应开始显现，借助防水主业构筑的生产网络、渠道资源和

品牌优势，公司对建材产业链进行延伸布局。未来随着多元产品产能逐渐落地，渠

道和品牌的内部协同效应发力，其他功能性建材收入将步入更快增长态势。  
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图24：其他业务收入及其营收占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司加速扩张的建筑功能砂浆、建筑节能材料以及功能建筑涂料三大类功能性建材

均具有广阔的市场空间，接下来我们将逐一分析。 

 

砂浆是由胶凝材料、细集料和水配制而成的材料，在建筑工程中以薄层状态起粘结、

防护、衬垫和装饰等作用，用途广泛。目前我国大部分砂浆通过现场搅拌制备，这种

方法存在材料强度低、污染严重等问题。相比于现场搅拌砂浆，预拌砂浆由于其工

业化生产及较为封闭的生产条件等特点而具有施工效率高、材料性能优异、环保等

优势。 

 

表 18：预拌砂浆相比现场搅拌砂浆的优势 

 现场搅拌砂浆 预拌砂浆 

物理性能 
操作工人用人力筛分，铁铲或小车计量，原材料配合比

不精确，物理性能差 

由专业的生产厂商按照科学合理的原材料配合比，采用自

动化生产线生产，砂浆原材料配合比准确，物理性能优异 

施工工效 
施工强度大，效率低，生产条件恶劣，对劳动者的健康

造成极大危害 
施工现场劳动强度低，效率高 

环保 

现场的水泥、黄砂等粉粒状物料在运输及施工现场会产

生粉尘污染，在雨季还可能有水泥、黄砂等材料变成泥

砂土，流入城市管道而造成堵塞 

生产过程在接近封闭的条件下进行生产，用专用运输车辆

运至现场，在施工现场没有搅拌机的噪音、不会被雨水冲

入下水道造成堵塞，对环境没有污染 

数据来源：沙克《浅谈预拌砂浆的发展》.散装水泥, 2011(1):49-50.，广发证券发展研究中心 

 

欧洲国家早在上世纪五十年代便已经开始大量使用预拌砂浆，而我国发展较晚。为

了推进预拌砂浆的发展，国家建材局于1999年发布《新型建材制品导向目录》，将

预拌砂浆作为重点发展和鼓励项目之一；2007年6月6日，国家商务部、公安部、建

设部、交通部、质检总局和环保总局联合发布《关于在部分城市限期禁止现场搅拌

砂浆工作的通知》，此后政府不断发布相关政策以推进预拌砂浆的发展。 
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表 19：推进预拌砂浆发展的相关政策 

时间 地区 政策 内容 

2007 年 6 月 
商务部、建设部、

公安部等六部委 

《关于在部分城市禁止现场搅

拌砂浆工作的通知》 

要求全国 127 个城市从 2007 年 9 月 1 日至 2009 年 7 月

1 日分三批启动禁止现场搅拌砂浆工作 

�e�`�æ �c�Ù�• � æ �c�e�`�æ �c�Ù�• � æ �n´
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表20：预拌砂浆和特种砂浆产值测算 

  砌筑砂浆 抹面砂浆 普通砂浆 防水砂浆 耐热砂浆 保温砂浆 特种砂浆 预拌砂浆 

价格（元/吨） 550 750 650 1,500 1,350 1,500 1,450 846 

2015 年产量（万吨） - - 7,091 - - - 2,299 9,390 

2015 年产值（亿元） - - 461 - - - 333 794 

数据来源：阿里巴巴采购批发平台，中国建筑材料联合会预拌砂浆分会，广发证券发展研究中心 

注：1. 普通砂浆价格取砌筑砂浆和抹面砂浆价格平均值；特种砂浆价格取防水砂浆、耐热砂浆和保温砂浆价格平均值； 

2. 预拌砂浆价格根据2015年普通砂浆和特种砂浆产量占比计算加权平均价格（普通砂浆产量=预拌砂浆产量-特种砂浆产量） 

 

东方雨虹在民建分公司阶段就在逐步建立砂浆产品和销售体系，2015年成立从事砂

浆生产的全资子公司华砂公司，主要工程产品为铺贴系统（瓷砖胶）、彩色装饰砂

浆、外保温系统用胶粘剂和抹面胶浆以及防水砂浆。东方雨虹进军砂浆业务主要有

两方面优势：一是东方雨虹主营业务防水产品的品牌溢出效应和销售渠道系统；二

是东方雨虹覆盖全国的生产物流系统可以实现砂浆产品在有效运输半径内的全国范

围覆盖（砂浆属于“短腿”产品），真正发挥预拌砂浆的高效施工的高性价比优势；

目前华砂公司已在北京、徐州、岳阳、惠州设立了生产及物流基地，未来进一步布局

上海、锦州、唐山、昆明、咸阳等基地。 

 

图27：华砂公司现有物流网络分布 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

建筑节能保温材料是指维持建筑日常使用中低能耗的材料，主要应用于新增建筑的

外墙保温和既有建筑的节能改造，我们根据竣工房屋面积测算行业市场空间。我国

建筑节能与绿色建筑发展“十三五”规划提出，到2020年，城镇新建建筑中绿色建

筑面积比重超过50%，完成既有居住建筑节能改造面积5亿平方米以上，公共建筑节
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能改造1亿平方米以上。按一般估算，外墙面积占竣工房屋面积60%-70%，建筑保温

材料单价取XPS板、EPS板平均值，根据“十三五”规划和2017年房屋竣工面积测

算，对应的建筑节能保温材料市场空间约为420-520亿元，考虑到节能保温施工服务

占据较大的比重，保守按照1：1的比例，对应建筑节能保温市场超过1000亿元。 

 

图28：竣工外墙面积测算  图29：建筑节能与绿色建筑发展5年规划（亿平方米） 

 

 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：政府官网，广发证券发展研究中心 

表21：建筑节能材料行业空间测算 

  乐观 中性 悲观 

竣工房屋面积（亿平方米） 10 10 10 

新建建筑中绿色建筑面积比重（%） 90% 70% 50% 

    对应外墙面积（亿平方米） 5.4 4.2 3.0 

十三五计划改造面积（亿平方米/年） 1.2 1.2 1.2 

    对应外墙面积（亿平方米） 0.7 0.7 0.7 

外墙保温板需求面积（亿平方米） 6.1 4.9 3.7 

保温板单价（元/平方米） 85 85 85 

市场空间（亿元） 519 417 315 

数据来源：国家统计局，政府官网，广发证券发展研究中心 

东方雨虹于2016年4月收购江苏卧牛山100%股权，开始切入建筑节能材料领域；江

苏卧牛山于2017年4月收购广州孚达65%股权，对公司现有建筑节能业务形成了良

好的互补与提升。卧牛山主要从事薄抹灰外墙外保温系统（石墨改性模塑聚苯板、

模塑聚苯板、热固改性聚苯板、岩棉板）和保温装饰一体化板系统等，广州孚达主要

从事外墙内保温系统（复合保温板）和干法地暖模块等。卧牛山和孚达均长于节能

保温施工，目前均与万科、万达等大地产商建立良好合作关系。  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1

2

3

4

5

6

7

外墙面积/（亿平方米） 同比增速

0

2

4

6

8

10

12

“十一五”计划 “十二五”计划 “十三五”计划

居住建筑节能改造面积 公共建筑节能改造面积



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

32 / 43 

行业深度|建筑材料 

 

图30：江苏卧牛山主要产品  图31：广州孚达主要产品 

 

 

 

数据来源：卧牛山官网，广发证券发展研究中心  数据来源：孚达官网，广发证券发展研究中心 

 

图32：江苏卧牛山部分客户  图33：广州孚达部分客户 

 

 

 

数据来源：卧牛山官网，广发证券发展研究中心  数据来源：孚达官网，广发证券发展研究中心 

 

东方雨虹从事建筑节能材料的优势一方面在于品牌溢出效应，500强地产商保温材料

品牌首选率榜单中卧牛山首选率排名由2016年的第五一跃升至2017年的第一；另一

方面在于防水产品与建筑节能材料的协同效应（尤其是施工方面容易带来高性价比

体系）会让产品年性价比更高，如涂料饰面外保温外墙防水防护构造图所示，建筑

外墙中保温层与防水层通常存在协同关系（部分结构防水层在保温层内部，部分结

构防水层与保温层之间有其他层）。对地产商而言，同一家公司提供防水和建筑节

能材料的优势一方面更便捷（有利于提高周转率）和性价比更高，另一方面在于避

免了不同供应商的责任推诿（保温层一般不能防水，防水层的破坏会导致保温层失

效）。 
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表22：2016、2017年500强地产商保温材料品牌首选率榜单 �\�æ

�!�!
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图36：中国建筑涂料市场容量 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 
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表23：DAW未上榜2017年500强地产商涂料类品牌首选率榜单 

排序 品牌 品牌首选率 

1 立邦 21% 

2 三棵树 17% 

3 亚士漆 17% 

4 多乐士专业 17% 

5 富思特 11% 

6 嘉宝莉 4% 

7 美涂士 3% 

8 PPG-申纽丽 2% 

9 固克 2% 

10 巴德士 1% 

数据来源：中国房地产测评中心，广发证券发展研究中心 

 

 从2B到2C，掘金零售蓝海 

公司以工程业务（2B）“起家”和“立家”，目前积极开拓零售（民建）市场。结

合行业和公司来看，我们认为拓展零售业务具有几个方面的战略意义。 

一是提前布局“地产后市场”。二次防水潜在需求巨大：我国自1998年放开商品房

以来积累了大量的存量房，2013年全国建筑渗漏调查报告显示，全国居民住房的渗

漏率达到惊人的95.33%。中性偏乐观估计选取十年以上房屋的渗漏率为80%，以

1999-2007年销售的商品房为基数，以户均3000元（80平）的二次防水消费为基准，

测算所得目前商品房的二次防水的潜在市场规模在1000亿左右。二次防水市场主要

由存量市场的更新带来新的需求，具备“地产后市场”属性，需求总量周期性不明

显，而二次防水市场需要通过零售渠道来拓展。 

 

图38：历年的商品房销售 

 
数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

二是树立零售品牌。装饰建材行业众多细分领域的零售市场，格局分散，小企业众
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多，随着消费升级和对品质的关注，品牌市场仍然是蓝海，率先树立零售品牌的企

业能占据优势位置。以管材行业的伟星新材为例，在B端联塑很强大的背景下，伟新

新材避其锋芒率先切入C端市场，目前已成为品牌知名度很高的细分市场龙头；当下

防水行业的C端也没有强大的品牌，大力发展零售业务使得雨虹可以抢占品牌市场，

享受品牌溢价。 

三是切入“地产后市场”增强财务可持续性。一方面零售业务的高毛利率和高现金

流能够弥补工程业务的不足（工程业务账期长、利润率低、现金流差），使得内生增

长的持续性更强。对比东方雨虹（工程为主）和伟星新材（零售为主）财务状况，

2017年伟星新材应收账款周转率为20.39，而东方雨虹只有2.87；伟星新材经营性现

金流量/净利润达到1.15，而东方雨虹只有0.02。另一方面，“地产后市场”需求总

量周期性相对不明显，切入“地产后市场”可以缓冲公司业绩受增量市场波动的影

响。 

表24：2017年东方雨虹与伟星新材财务对比 

公司 应收账款周转率 毛利率 经营性净现金流/净利润 有息负债率 

东方雨虹 2.87 40.42% 1.93% 20.70% 

伟星新材 20.39 46.72% 114.73% 0 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2014年民用建材事业部变成民用建材分公司，2015年设立民用建材子公司，公司管

理层高度重视民建的发展并且重点支持民建（2C）板块，作为公司战略之一。经过

多年布局，零售业务目前已经步入快速发展通道。截至2017年零售渠道一级经销商

超过1000个，全国网点则超过了20000家，2016零售渠道收入占比已经达到16%（比

2014年的10.9%提高4.2个pct），增速更是达到48%。当然付出的代价是带来销售费

用率中枢上行。零售业务直接面对终端消费者，相较于直销和工渠，公司的议价能

力相对更强，产品的毛利率净利率更高，由于公司零售业务占比还不大，且仍在投

入期，目前其对毛利率和净利率尚不明显；零售业务以现款销售为主，账期短，资金

压力相较于直销和工渠小很多，收入或利润的“含金量”会增强。随着零售业务占比

提升，公司“内生造血”能力将加强，盈利质量将提升。 

图39：零售渠道收入占比持续提高 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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图40：销售费用率上升 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图41：销售商品提供服务收到的现金/营收（%）  图42：经营性净现金流/净利润（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

未来 2-3 年仍将处于高速增长态势 

 

 地产集中度加速提升，大防水企业占优 

随着房地产行业步入下半场，最近2年一个显著的变化，地产行业集中度加速提升。

从土地获取的角度来看，2016年以来政策限制房企配资拿地、热点城市设置拿地门

槛等加快了龙头房企土地投资的集中度；自2015年以来，房地产企业拿地和销售集

中度持续提升，2016年以来提升速度明显加快，2017年前5大、前10大、前20大龙

头房企按销售金额统计的集中度为16.93%、24.16%、32.46%，较2013年分别提高

了8.23、10.44、13.58个百分点，而2011年到2015年的四年内，集中度的累计提升

幅度分别为2.04、2.53、2.84个百分点。这种集中趋势未来仍将持续。 

大开发商一方面更加注重产品质量和性价比，另一方面更倾向于“集采”模式，从而

更加倾向于选择大防水企业作为供应商；东方雨虹是工程市场遥遥领先的“一哥”，

未来2-3年将充分受益这一趋势。 
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图43：CR5、10、20龙头房企销售金额市占率  图44：CR5、10、20龙头房企销售面积市占率 

 

 

 

数据来源：克而瑞，统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：克而瑞，统计局，广发证券发展研究中心 

 

图45：2017年500强地产防水材料品牌首选率 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表25：2017年公司前五大客户 

序号 客户名称 销售额（亿元） 占年度销售总额比例 

1 客户一 5.12 4.98% 

2 客户二 3.78 3.67% 

3 客户三 2.93 2.85% 

4 客户四 2.13 2.07% 

5 客户五 1.77 1.72% 

合计  15.73 15.29% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 在建工程加速增长，新产品新产能将放量 

公司近2年还有一个显著变化就是加速新产品产能扩张和布局，可以从公司一系列公

告和在建工程数据中可见一斑，随着这些新产能释放，将助推未来2-3年非防水产品

将步入加速增长期。 
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图49：东方雨虹在建工程（万元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资建议：优质龙头，看好成长持续性 

市场空间：防水材料在建筑工程中的重要地位以及广泛的应用场景使得行业空间大。

根据中国建筑防水协会的统计，2017年主营收2000万以上的企业（约598家企业）

主营收之和达1059亿元。 

公司地位：从收入来看，东方雨虹是全国防水行业龙头，2017年收入103亿元，约为

第二名科顺股份2017年收入的5倍（20亿元）；从产能来看，东方雨虹是防水行业唯

一一家产能布局全国的公司。目前公司已在北京、上海等城市建了19家生产研发物

流基地，覆盖华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南七大区域。 

业务趋势：公司防水产品体系包含防水卷材、防水涂料、刚性防水材料和密封材料

四大类别，共有150余细分品种，800多种规格、型号的产品，基本覆盖了国内新型

建筑防水材料的多数重要品种，是国内建筑防水材料行业生产新型建筑防水材料品

种最齐全的企业。同时，除了防水产品以外，逐步布局非织造布、节能保温、砂浆、

建筑涂料、硅藻泥等多领域产品，公司正在构筑一站式功能性建材产品体系。 

关键假设细分：谨慎性起见，主要对公司目前核心业务防水卷材和防水涂料进行预

测。从防水卷材来看，公司下游主要是房地产和工程企业，未来随着房地产集中度

提升，公司作为行业龙头对接的房地产商龙头客户需求将进一步提升，驱动公司防

水卷材销量继续提升，谨慎性假设每平米收入维持在28元/平米，每平米成本提高至

18元/平米（原油价格可能上涨导致成本上涨）；从防水涂料来看，随着公司零售端

布局进一步加速，销量预计呈稳步上升态势，吨成本和收入也预计与2017年持平。 
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表26：东方雨虹细项业务的关键指标预测表 

业务 项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

防水卷材 

收入（万元） 533,463 896,000 1,330,000 1,806,000 

成本（万元） 317,961 560,000 855,000 1,161,000 

销量（万平米） 20,097 32,000 47,500 64,500 

每平米收入（元/平米） 27 28 28 28 

每平米成本（元/平米） 16 18 18 18 

每平米毛利（元/平米） 11 11 10 10 

防水涂料 

收入（万元） 297,192 350,000 410,000 510,000 

成本（万元） 174,708 210,000 
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0BT

T4
BT

/F5 9 Tf

1 0 0 1 0588 9 33 54.495 16.32 re

W* n

q

444. 0.243 rg

0.0588 0.141 0.243 RG
588 0.141 0.243 R 579.3

0.7 601
1 596.14 54.504 16.32 re

W* n

BT

/F5 9 Tf

1 0 0 1 455. 54.495 16.32 re
83 612.465TJ

ET

Q

q

499.78 663.34 54.72 1465TJ



W* n

BT

/F5 9 Tf

1 0 0 1 465TJ

ET

Q

q

499.78 663.34 43 RG

465TJ

8 0.141 0.243 RG

[( )] TJ

E465TJ

ET

Q

q

499.78 663.34 412.46 465TJ

8 0.141 0.243 RG

[( ).46 0.4795e

f*

334.39 679.66 0.48001 0.4800465TJ

8 0334.87 679.66 54.48 0.48001795e

f*

334.39 679.66 0.48001 12.46465TJ

8 0389.83 679.66 54.48 0.4800 rg

0.8 0.48 re

f*

444.31 612.46 0rg

0.8 0.48 re

f*

444.31 6 TJ

E4rg

0.8 0.48 re

f*

444.31 .46 0.47rg

0.8 0re

f*

499.9 612.46 54.72 rg

0.8 0re

f*

499.9 612.45 579.34 944 0e

f*

334.39 663.34 0.48001 16.32 44 0e*

389.35 680.14 0.48001 16.32 re

f*

444.31 680.14 0.47511 0..32 re

f*

499.42 680.14 0.47998 16.32 re

f*

q

239.45 663.33 94.83 16.32 re

W* n

q

239.45 663.34 94.8244 0e*

389.35 680.14 0.48001 16.32  0 0 1 258.77 668.62 Tm

0511 0..32 re

f*

499.42 680.14 0.47998 16.32 re

f*

q

27010F0E03>15<104D0110>] TJ

ET4 0e



239.45 579.34 94.824 16.32 re

4 0e*
BT

/F5 8.04 Tf

1 0 0 1 327.89 618.22 Tm

0.0588 0511  0.243 rg

0.0588 0.141 0.243 RG

[( )] TJ

ET

Q

Q

q

499.77 6.32 re

W* n

q

3832 re

4 0e*
BT

/F5 8.04 Tf

1 0 0 1 327.89 618.22 Tm

0.Tf

1 511  0.243 rg

0.0588 0.141 0.243 RG

[( )] TJ

ET

Q

Q
174,708

    

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

41 / 43 

行业深度|建筑材料 

 

风险提示 

上游原材料价格持续上涨：公司产品主要原材料是沥青等石油化工产品，若未来原

油价格大幅上升，可能存在影响公司的风险； 

下游需求大幅下滑：防水材料下游重要需求来自房地产，若房地产景气度大幅下滑，

可能存在影响公司的风险； 

新业务进展不达预期：砂浆、建筑节能保温材料、功能建筑涂料项目进度不达预期，

未来盈利不达预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6055 9331 13514 17408 23174  经营活动现金流 590 24 2327 1313 785 

货币资金 1611 2423 5300 5800 6700  净利润 1026 1242 1698 2385 3256 

应收及预付 3687 5096 6586 9402 13606  折旧摊销 149 187 202 235 266 

存货 712 1509 1627 2206 2868  营运资金变动 -669 -1653 73 -1493 -2977 

其他流动资产 44 303 0 0 0  其它 84 248 354 186 241 

非流动资产 2802 3986 4045 4471 4879  投资活动现金流 -489 -1206 -501 -760 -774 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -702 -1106 -501 -760 -774 

固定资产 1597 1911 1924 1918 1886  投资变动 200 -24 0 0 0 

在建工程 272 810 1113 1462 1827  其他 13 -77 0 0 0 

无形资产 604 701 769 852 927  筹资活动现金流 839 2041 1052 -53 889 

其他长期资产 329 564 240 240 240  银行借款 1833 2053 1264 33 1030 

资产总计 8857 13317 17559 21879 28053  股权融资 711 200 0 0 0 

流动负债 3807 4893 7536 9471 12389  其他 -1706 -212 -213 -86 -141 

短期借款 1063 1327 2591 2624 3654  现金净增加额 940 859 2877 500 900 

应付及预收 2743 3563 4945 6847 8735  期初现金余额 624 1611 2423 5300 5800 

其他流动负债 1 3 0 0 0  期末现金余额 1564 2470 5300 5800 6700 

非流动负债 63 1529 1430 1430 1430        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 1430 1430 1430 1430        

其他非流动负债 63 99 0 0 0        

负债合计 3870 6422 8966 10901 13819        

股本 883 882 882 882 882  
主要财务比率    资本公积 1773 1966 1966 1966 1966  

留存收益 

 

2865 3972 5665 8039 11278  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

5520 6820 8513 10887 14126  成长能力(%)      

少数股东权益 12 180 185 197 213  营业收入增长 32.0 47.0 41.8 34.8 30.0 

负债和股东权益 8857 13317 17559 21879 28053  营业利润增长 50.6 30.6 36.3 40.5 36.5 

       归属母公司净利润增长 41.0 20.4 36.7 40.2 36.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 42.6 37.7 36.7 35.4 35.7 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 14.7 12.1 11.6 12.1 12.7 

营业收入 7000 10293 14591 19668 25574  ROE 18.6 18.2 19.9 21.8 22.9 

营业成本 4016 6409 9242 12696 16440  ROIC 22.3 19.0 26.5 28.0 27.8 

营业税金及附加 81 99 141 190 246  偿债能力      

销售费用 840 1180 1605 2065 2685  资产负债率(%) 43.7 48.2 51.1 49.8 49.3 

管理费用 825 1048 1418 1790 2219  净负债比率 -0.1 - -0.1 -0.2 -0.1 

财务费用 46 103 114 86 141  流动比率 1.59 1.91 1.79 1.84 1.87 

资产减值损失 118 132 120 100 100  速动比率 1.37 1.54 1.53 1.55 1.59 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 23 0 0 0 0  总资产周转率 0.94 0.93 0.95 1.00 1.02 

营业利润 1097 1432 1952 2742 3742  应收账款周转率 2.82 2.87 2.81 2.61 2.28 

营业外收入 67 14 0 0 0  存货周转率 5.96 5.77 5.68 5.75 5.73 

营业外支出 7 9 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 1157 1437 1952 2742 3742  每股收益 1.17 1.40 1.92 2.69 3.67 

所得税 131 195 254 356 486  每股经营现金流 0.67 0.03 2.64 1.49 0.89 

净利润 1026 1242 1698 2385 3256  每股净资产 6.25 7.73 9.65 12.35 16.02 

少数股东损益 -2 3 5 12 16  估值比率      

归属母公司净利润 1029 1239 1693 2373 3239  P/E 18.6 28.4 19.2 13.7 10.0 

EBITDA 1387 1743 2388 3163 4249  P/B 3.5 5.2 3.8 3.0 2.3 

EPS（元） 1.17 1.40 1.92 2.69 3.67  EV/EBITDA 13.4 20.4 13.1 9.7 7.3 
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Tabl e_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐笔龙： 分析师，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵勇臻： 研究助理，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视

其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 


