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基本数据 2022-09-22 

当前股价（元） 27.57 

总市值（亿元） 695 

总股本（百万股） 2520 

流通股本（百万股） 1987 

52 周价格范围（元） 27.5-52.68 

日均成交额（百万元） 1245.8 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ 防水龙头地位稳固，核心优势傲视行业 

东方雨虹为国内防水行业龙头和最早的防水上市公司，2021
年防水市占率15%；近年拓展民用建材、建筑涂料、特种砂

浆、建筑粉料、节能保温、建筑修缮等业务,向综合建材商转
型,2021年非防水业务收入占比已达20%。2008年上市至今，
公司业绩高速增长，营业收入从7亿增至319亿，CAGR为34%；
净利润从0.44亿增至42亿，CAGR为41%。 

公司凭四大核心优势傲视行业：1）产能扩张迅猛，渗透程度
高。凭借强大的信誉和融资能力，公司上市14年以来4次大规
模定增/发债以在全国各地扩张产能，目前已在全国六大地区
布局47个生产基地，基本实现“渗透全国”。2021年公司定
增80亿用于进一步扩产，资金规模达历史新高；年底在建工
程约40项。随该轮扩张产能逐步释放，公司有望开启新一轮
成长。2）上游供应链安全高效。公司关键原材料包括沥青、

聚酯胎基、乳液。公司已与中石油、中石化等上游企业形成
紧密的战略合作关系，维持长期沥青低价稳定供应；聚酯胎
基已实现自产并可外售获得利润；乳液正在建设产线，最晚
于2025年10月1日前完成全部建设。3）多渠道营销精准发
力。公司销售模式分直销、工程渠道经销、零售渠道经销。

直销模式中，公司与万科、华润等知名地产商保持长期战略
合作伙伴关系，在地产集采领域构建护城河。工程渠道经销
模式中，公司与经销商形成合伙人，设立合资子公司绑定双
方利益，经销商销售动力充足。零售渠道经销模式中，公司
持续推进渠道下沉，开拓网点和扩大覆盖率，对空白市场和
薄弱市场进行一城一议的高推政策；截至 2022H1，民建集团
经销商已近4000家，分销网点15万余家，分销门头3万余家；

德爱威涂料零售则与约100个头部家装公司及区域3000多个家
装公司开展合作，并在全国重点市场建立了1000余家专卖
店、15000余家分销网点。4）多元化品类空间巨大。2021
年，公司非防水业务贡献收入达20%,且非防水品类品牌力日
益凸显，公司旗下德爱威、华砂、卧牛山均进入2021年房地
产TOP500首选供应商品牌榜单。此外，公司新一轮募投项目
基本涵盖所有新品类，随着产能释放，新品类与防水产品的
协同效应将进一步显现，从而打造强劲的第二增长曲线。 

▌ 中报业绩短期承压，C 端多品类零售将成增长新

引擎 

2022H1，原材料价格持续上行，叠加疫情反复导致地产需求
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下滑、基建市政需求未充分回暖，多重压力下，防水行业受
较大冲击。公司业绩短期承压：2022H1营收/归母净利
153.07/9.66亿元，同比+7.57%/-37.13%；其中2022Q2营收/
归母净利89.98/6.49 亿元，同比+1.65%/ -47.68%。毛利
率、净利率下探至近五年最低：2022H1毛利率26.91%，同比-
4.70pct，主要系沥青等大宗材料价格上涨所致；归母净利率
6.31%，同比-4.49pct，主要系毛利率降低及期间费用率上升
所致。其中2022Q2毛利率/归母净利率分别为25.94%/7.21%，
同比-4.91/-6.80pct。期间费用率小幅上升：2022H1期间费
用率16.4%，同比小幅+1.2pct，其中销售/管理/研发/财务费
用率分别同比+0.67/+0.45/+0.22/-0.21pct。销售费用/管理
费用同比增17.14%/18.41%，主因人工费用、广告宣传招待费

及股权激励费等增加所致；财务费用同比减24.88%，系本年
偿还借款导致利息费用减少所致。营收质量有所下降：经营
性现金流为-70 亿元，较上年同期减少99.98%，主要系原材
料价格上涨导致当期采购支出增加较多；收现比/净现比相应
大幅降低至-45.6%/-7.2。 

行业承压下，公司C端零售业务逆势高增：民建集团/德爱威
建筑涂料零售分别实现营收 32.55/3.52亿元，同比增
83%/47%。其中民建集团防水涂料产品线同比增50%，瓷砖胶
产品线同比增110%，美缝剂等其他品类产品线亦均实现翻倍
增长。我们认为随房建端防水需求由增量向存量切换，以旧
房修缮为主的防水零售市场潜在规模巨大，公司提前布局，

优势突出且收效已显，未来C端多品类零售业务有望成为其业
绩增长新引擎。 

▌ 外部回暖+内部变革，全年直销销量企稳、渠道

销量预增 

直销销量预计保持稳定，客户结构由大地产转向央国企。直

销模式以客户集采为主，2021年民营地产信用风险爆发致地
产集采下滑，而公司年底开始发力的央国企总包集采大幅提
升。央国企资金实力较强，且作为技术标客户对价格敏感性
低，其比重上升，短期内将使公司充分受益“稳增长”基调
下基建投资景气修复带来的非房防水需求回暖，填补地产集
采下滑造成的缺口，保持2022年直销业务规模稳定；长期则

有利于提高直销订单的稳定性和公司抗风险能力，在改善现
金流的同时，规避房地产行业波动对公司的不利影响。 

工程渠道/零售渠道经销商分别由省区一体化公司/民建集团
和德爱威涂料零售板块负责，下半年均有望高增。 

基建、地产政策利好提振需求+一体化公司改革提高市占率，
工程销量渠道增长逻辑顺畅。一方面，今年以来地产放松政
策持续加码，6月全国商品房销售面积和销售金额环比增长
66%/68%，7、8月虽有所回落，但“保交房”和刺激住房消费
政策强度加大，预计下半年地产竣工端和销售端有望持续改
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善，竣工端防水需求有保障；基建端，疫情和高温等不利因
素边际缓和，施工条件好转，叠加今年基建投资提前放量
后，7、8月加快其转化为实物工作量的政策频繁出台，基建
发力将带动开工端防水需求。另一方面，2020年底一体化公
司聚焦本地市场和属地专营的改革完成，随公司进一步下沉
本地县市级市场，今年市占率提升空间充足，销量可期。此
外，今年一体化公司重点发力区域非房市场，上半年已承接
大量基建、市政项目订单，相比往年明显增加。行业需求与
公司市占率双重提升下，公司工程渠道销量增长逻辑顺畅，
且非房占比预增。 

旧房翻修大年已至+绿建下乡开启农村市场，零售渠道销量增

长动能强劲。2012-2016年为房屋竣工大年，按10年翻修周期
则从今年开始旧房翻修有望进入大年；叠加6月绿色建材下乡
政策打开农村旧房潜在需求空间，房建存量需求或将从下半
年起开启新一轮释放。公司能提供较完善的建筑修缮服务，
可有力吸引C端消费者进而带动产品销售，且2022H1亮眼的零

售业绩已对其C端布局成效形成有力验证，我们认为公司在本
轮需求释放中优势明显，零售渠道销量增长动能强劲。 

▌ 提价落地+成本回落，下半年毛利率进入修复通
道 

价格端，3月、6月公司两次提价，幅度在10%-25%，但3月提
价后出台锁价政策，提价并未落地；预计随经销商锁价额度

在6月前后消耗完毕，下半年提价可真正落地并顺利传导。成
本端，下半年以来沥青价格持续大幅下行，截至9月20日沥青
期货收盘价距6月最高点已跌25.1%，四季度沥青大概率将随
原油价格震荡波动；公司拥有专业的沥青采购团队，有能力
抓住价格波动窗口期择机采购以缓解成本压力。提价已确认+
降本有机会，下半年公司毛利率修复确定性强。 

▌ 至暗时刻已去，下半年将迎反弹 

回望2021，防水行业整体承压背景下，公司盈利能力和质量

均能经受住市场考验，业绩韧性佳。盈利能力上，公司营收
增速达46.96%，为近三年最高；盈利质量上，公司对行业现
金流普遍较差的痼疾高度重视，通过发行应收账款支持票据

ABN、将应收账款纳入股权激励考核指标等举措积极改善回
款，成效初现：2021年民营房企大量暴雷背景下，公司收现
比/净现比仅由0.18/1.17降至0.13/0.98，成功经受住了地产
端信用风险的考验。 

展望2022，行业至暗时刻已去，下半年业绩具备高确定性+高
弹性。上半年，疫情拖累订单执行节奏，原料价格上涨挤压
利润空间，多重压力影响公司业绩。结合前述分析，对下半
年形势，我们认为：1）盈利能力上，量价预计齐升，成本有
望压缩，公司毛利率将迎修复；2）客户结构上，集采客户央
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国企比例上升+工渠一体化公司发力本地非房项目，非房业务
占比将大幅提高，而该部分收入回款较快；3）需求上，防水
需求旺季本就在三四季度，且上半年疫情压抑施工，下半年
下游为满足工程进度节点性要求或掀赶工潮，接货速度和工
程签证发放速度爆发式提高，公司收入确认节奏随之加快。
综上，在上半年低基数基础上，下半年公司收入利润有望回
升，回款加快下盈利质量亦有保障，公司业绩确定性和弹性
双高。 

▌ 盈利预测 

预计2022/2023/2024年营业收入分别为376.99、471.13、

561.98亿元，EPS分别为1.63、2.27、2.83元，当前股价对应

PE分别为16.9、12.1、9.7倍。给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

1）原材料价格上涨超预期；2）应收账款回收不及预期；3）
防水行业竞争格局恶化；4）下游需求不及预期；5）投产不
及预期；6）新品类不及预期等。 

  

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 31,934 37,699 47,113 56,198 

增长率（%） 47.0% 18.1% 25.0% 19.3% 

归母净利润（百万元） 4,205 4,113 5,733 7,144 

增长率（%） 24.1% -2.2% 39.4% 24.6% 

摊薄每股收益（元） 1.67 1.63 2.27 2.83 

ROE（%） 15.8% 13.7% 16.6% 17.8% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产: 

现金及现金等价物 16,446 16,372 18,117 20,796 

应收款 11,300 13,649 16,671 19,885 

存货 1,421 1,804 2,051 2,424 

其他流动资产 6,429 7,570 9,435 11,234 

流动资产合计 35,595 39,395 46,274 54,339 

非流动资产: 

金融类资产 105 105 105 105 

固定资产 5,610 5,864 5,937 5,895 

在建工程 2,094 1,546 1,182 927 

无形资产 1,654 1,571 1,488 1,410 

长期股权投资 187 587 687 787 

其他非流动资产 4,594 4,594 4,594 4,594 

非流动资产合计 14,138 14,161 13,888 13,613 

资产总计 49,733 53,556 60,161 67,953 

流动负债: 

短期借款 6,128 5,328 4,728 4,328 

应付账款、票据 5,943 7,236 8,963 10,595 

其他流动负债 5,816 5,816 5,816 5,816 

流动负债合计 21,111 22,186 24,263 26,412 

非流动负债: 

长期借款 1,104 604 604 604 

其他非流动负债 835 835 835 835 

非流动负债合计 1,939 1,439 1,439 1,439 

负债合计 23,050 23,624 25,702 27,851 

所有者权益 

股本 2,521 2,521 2,521 2,521 

股东权益 26,684 29,932 34,460 40,102 

负债和所有者权益 49,733 53,556 60,161 67,953 
 
  

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 4213 4121 5745 7159 

少数股东权益 9 8 12 15 

折旧摊销 500 457 469 470 

公允价值变动 -50 -50 -50 -50 

营运资金变动 -558 -1999 -2456 -2838 

经营活动现金净流量 4115 2537 3721 4756 

投资活动现金净流量 -5651 -106 191 196 

筹资活动现金净流量 1461 -2173 -1817 -1917 

现金流量净额 -75 258 2,095 3,035  

 
 
利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 31,934 37,699 47,113 56,198 

营业成本 22,184 26,760 33,143 39,177 

营业税金及附加 213 251 314 374 

销售费用 2,218 2,752 3,392 4,046 

管理费用 1,645 2,073 2,544 3,035 

财务费用 232 191 162 138 

研发费用 559 660 825 984 

费用合计 4,653 5,677 6,923 8,203 

资产减值损失 -251 -500 -251 -251 

公允价值变动 -50 -50 -50 -50 

投资收益 21 21 21 21 

营业利润 5,098 4,977 6,948 8,659 

加:营业外收入 20 30 25 25 

减:营业外支出 18 18 18 18 

利润总额 5,100 4,989 6,954 8,665 

所得税费用 887 867 1,209 1,507 

净利润 4,213 4,121 5,745 7,159 

少数股东损益 9 8 12 15 

归母净利润 4,205 4,113 5,733 7,144 
 
  
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长性 

营业收入增长率 47.0% 18.1% 25.0% 19.3% 

归母净利润增长率 24.1% -2.2% 39.4% 24.6% 

盈利能力 

毛利率 30.5% 29.0% 29.7% 30.3% 

四项费用/营收 14.6% 15.1% 14.7% 14.6% 

净利率 13.2% 10.9% 12.2% 12.7% 

ROE 15.8% 13.7% 16.6% 17.8% 

偿债能力 

资产负债率 46.3% 44.1% 42.7% 41.0% 

营运能力 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 

存货周转率 15.6 15.0 16.3 16.3 

每股数据(元/股) 

EPS 1.67 1.63 2.27 2.83 

P/E 16.5 16.9 12.1 9.7 

P/S 2.2 1.8 1.5 1.2 

P/B 2.6 2.4 2.0 1.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 建筑建材组介绍 
 
黄俊伟：同济大学土木工程学士&复旦大学金融学硕士，超过 5 年建筑建材行业

研究经验和 3年建筑建材实业从业经验。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得
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