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本文系统分析行业发展，企业间横向及纵向两方面展开，从投资的角度出

发，问道于产业，同时我们继续看好龙头公司东方雨虹（002271）。 摘要： 

[Table_Summary] 
 从投资的角度而言，我们认为防水材料行业是不起眼的“好行业”，并

且我们认为对行业和企业的视角不可局限于过往的从产业链景周期

波动的逻辑，产业链各环节生态的布局、盈利模式的变迁和品类扩张

的企业家精神是企业脱颖而出的核心，我们长期看好明显具备领先优

势并有望进一步扩大优势的东方雨虹（002271）； 

 防水在建安成本中造价一般在 1.0-1.5%，2017 年纳入统计口径行业

营收约 1060 亿出头，五年间复合增长率近 20%，目前行业市场容量

约为 2000 亿元/年。其中民营占 90%以上，截止 17 年 12 月纳入统计

口径企业数为 598 家，有生产许可证的 1500 家，保守估计防水企业

合计三千余家。传统的纸胎油毡类防水材料占总产量比例从 2000 年

的 65.1%，一路下降至 7%，目前用量最大的产品为 SBS/APP 改性沥

青防水卷材、及防水涂料，产量占比均在 27%左右。目前未达工信

部准入门槛（单线规模在 1000 万平米/年）的产能占比约 50%。 

 防水材料是值得投资的“好行业”：防水行业属于典型的轻资产化学建

材，资产周转率平均在 0.6 左右，财务杠杆则处于各子行业较低水平

（2017 年平均负债率约 40%），其竞争优势不在生产端，主要是渠道

控制力、品牌溢价，使得盈利能力分化显著，代表企业近两年 ROE

平均 10%，在建筑材料子版块中最高。且利润向龙头企业集中，龙
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1. 报告要点：防水材料，不起眼的“好行业” 
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业的 2 倍。 

 东方雨虹所代表的行业盈利模式变迁：回顾东方雨虹发展历程，经历四

个阶段：重点工程专业户——拓展全国网络增收不增利——结盟大地产

商收获利润期——地产后市场，零售放量，拓展品类；对比瑞士西卡、

PPG、SHW 等龙头企业，我们认为“地产后市场”的逻辑将主导建材行业

未来建材企业的市值变迁趋势：具备轻资产、品牌消费及品类延伸的子

行业龙头企业或将胜出。 

 估值方面，东方雨虹或进入估值提升阶段：东方雨虹 2008 年上市后 PE

属于典型的高成长高估值。同时，随着体量增大，估值中枢逐渐下移，

目前在 20~30 倍区间。新三板挂牌 7 家企业静态 PE 在 20-40 倍之间波动，

但新三板公司由于挂牌交易时间较短，估值代表性还不够。瑞士西卡估

值中枢在 15-20 倍，西卡 08 年后 PE 估值基本在 15-20 倍波动，美股三家

涂料龙头（PPG、SHW、VAL）估值稳定在 20-30 倍。 

 

 

 

 

 

 

2. 防水行业：两位数增长，结构升级 

2.1.1. 行业分散，民营主导、整体产能利用率低 

防水材料在建安成本中的造价一般在 1-1.5%，2017 年纳入统计局统计口

径（主营业务收入 2000 万元及以上）的营收约 1060 亿，五年间行业营

收复合年均增长率近 20%（有纳入规模以上样本数扩大的因素），存在

大量中小企业在统计之外，根据协会给予的估计，目前行业市场容量约
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为 2000 亿元/年（市场容量不含施工）。 

 

集中度低，缺乏全国主导性品牌：截止 2017 年 12 月纳入统计局口径的

企业数量为 598 家，民企占 90%以上，保守估计大大小小防水企业有三

千余家，其中生产许可证的有 1500 家，更多的是小作坊工厂。集中度

低，行业 CR 50 仅 23% (CR5ֽ 12%)，行业最大的企业东方雨虹市占率

小于 10%。大量小企业和落后产能导致行业产能利用率仅 60%。 

 

图 1： 统计口径以上（2000 万）的企业主营收入 
 

图 2： 统计口径以上（2000 万）的企业数量 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 3： 纳入统计口径的防水建筑材料行业企业所有制结构 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 防水行业固定资产投资呈现大幅波动的特征 
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2016 年防水行业新增固定资产投资 340.4 亿，增速-9%，其中购置设备

投入 123.1
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单位 2005 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

产品名称 
 

产量 产量 产量 增

速
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石油沥青

纸胎油毡 

万 m2 4,300 1,800 1,701 -6% 1,701 0% 1,701 0% 1,701 0% 1,701 0% 
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经调研得知，目前行业约 50%产能单线规模在 1000 万平米/年以下，政

策若严格执行，将大幅度提高行业集中度。从执行情况看，执行效果还

有待进一步增强。 

 

图 8： 政策引导落后产能退出、鼓励企业做大做强 

ᵝ ῏ ῤ

2017 11

 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 30 

 

3. 防水材料企业：利润向龙头企业集中 

 

3.1. 雨虹一家独大，其他民营企业成长迅速 

A 股主营防水材料仅东方雨虹一家，收入规模 2016 年有望超 60 亿元，

行业内目前没有和雨虹同体量的竞争对手。新三板涉主营防水卷材、涂

料的企业 7 家（科顺防水、德生防水、凯伦建材、蓝图新材、赛力克、

仁众实业、优波科）。在未上市企业中，大型防水材料民企有潍坊宏源、

深圳卓宝等；老牌国企上海建筑防水材料、盘锦禹王等；跨国外资品牌

国内市场主要有瑞士渗耐（西卡）、法国德高、德国威达等。 

 

表2：  建筑防水行业部分龙头企业横向比较 
 

序号 公司 2017 年收入

（亿元） 

2016 年收入

（亿元） 

区域布局 产品 防水材料产能 

1 
东方雨虹 

102.93 70 
北京、上海、广东、

湖南、江苏、山东、

辽宁、四川、云南 

SBS/APP 防水卷材、

防水涂料、TPO 卷材 

2.2 亿平米防水卷材、70 万吨

涂料、3 万吨非织造布 

2 
潍坊宏源 

18.17 15.78 
江苏、四川、吉林、

上海、山东 

SBS 防水卷材，玻纤

沥青瓦，防水涂料 

生产线 41 条，防水卷材年生

产能力达 1.5 亿㎡，涂料年生

产能力达 8 万吨 

3 
科顺防水 

20.39 14.73 
广东、北京、江苏 湿铺法自粘复合防

水卷材 

防水卷材 1 亿平方米，防水

涂料 10 万吨，高分子材料

1000 万平方米，干粉砂浆 20

数据来源：国泰君安证券研究 
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万吨 

4 
深圳卓宝 

12.01 10.52 
广东、北京、江苏、

四川、湖北 

装饰、保温、防水一

体，主打自粘式卷材 

7000 平改性沥青卷材、高分

子材料 TPO 和 PVC 的生产

线，年产 500 万平米。3 万吨

聚氨酯涂料、1.3 万吨水性涂

料 

5 
北京立高 

  
河北、天津、新疆 防水卷材及涂料 

 

6 
德生防水 

5.27 5.06 
河北 防水卷材及涂料 卷材 1 亿平、涂料 5 万吨、

沥青瓦 600 万平 

7 
凯伦建材 

3.94 2.69 
江苏 SBS/APP 防水卷材、

防水涂料、 

4400 万平米卷材，27200 吨

涂料 

8 
蓝图新材 

0.12 0.56 
贵州 主打高分子防水卷

材、高分子土工合成

材料 

 

9 
赛力克 

0.71 0.55 
广东 防水卷材及涂料 具有防水卷材 2000 万平米和

涂料 2 万吨的年生产能力 

10 
仁众实业 

 0.35 
上海、天津、四川 膨润土防水毯 

 

11 
优波科 

0.1 0.13 
河南 陶瓷隔热、高分子防

水涂料 

现有年产能 2 万吨 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

未上市的潍坊宏源、深圳卓宝收入为我们估算值，可能和实际存在偏差。 

 

表 1：外资防水材料企业情况汇总 
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 2015 年收入（亿元） 简介 

德高中国 
10.00 

98 年进入中国，法国派丽集团旗下零售品牌，德高公司作为国内最早生产水泥基防

水材料的企业，代表产品通 K、柔 K、瓷砖填缝料、TTB 瓷砖胶；8 个自有工厂、3

个 OEM 工厂 

瑞士渗耐 
351.00 

98 年进入中国，渗耐”是西卡（Silka)渗耐防水系统（上海）有限公司生产的 PVC 防

水卷材的高端品牌，旗下 PVC 防水卷材共两个品牌，即“渗耐”--“Sarnafil”，和“西

卡”--“Sikaplan”。 

德国威达 
 

ICOPAL 集团旗下防水品牌，07 年进入中国，设立德尉达（上海）贸易 

数据来源：wind，公司网站，国泰君安证券研究 

瑞士渗耐的收入使用瑞士西卡集团 2015 年合并报表总收入，西卡亚洲区收入占 18.5%。 

 

3.2. 防水行业代表企业 ROE 高于其他建材子行业，利润向龙头

企业集中 

 

防水材料代表企业 ROE 平均 10%【17%】，在建筑材料子版块中最高。

防水行业平均 ROE 10%【17%】，显著超过了其他材料子行业投资回报

率。从杜邦分析可知，防水行业高 ROE
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图 9： 防水材料 ROE 在材料子行业中最高 
 

图 10： 材料类各子行业权益乘数对比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

防水材料和其他子行业均取自上市或挂牌公司；行业 ROE 使用算术

平均计算，下同。 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

图 11： 材料类各子行业总资产周转率对比 
 

图 12： 材料类各子行业净利润率对比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

利润向龙头企业集中，龙头 ROE 几乎是中小企业的 2 倍。龙头雨虹、

科顺等 ROE 基本超过 20%，其他小型上市企业在 10%左右。龙头企业

净利率和周转率明显高于行业均值； 

 

我们认为，品牌溢价、渠道控制力是分化形成的原因，生产端体现的是

规模效应。其中，科顺和凯伦由于杠杆率较高 ROE 大幅高于均值，但
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图 13： 防水材料企业 ROE 横向对比 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 14： 防水材料企业毛利率对比 
 

图 15： 防水材料企业净利率对比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 16： 防水材料企业权益乘数对比 
 

图 17： 防水企业总资产周转率对比 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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4. 盈利模式变革——以东方雨虹和国外巨头西卡为

例 

回顾雨虹成长的历程，从长的时间维度之下，愈能见证雨虹经营战略的 

变迁，结合国外巨头瑞士西卡发展历史，折射出中国防水材料行业发展

的商业模式变迁和未来方向： 

 

图 18： 雨虹经历三轮重大转变，体现较强执行力 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4.1. 东方雨虹发展过程的四个阶段： 

 第一阶段：1995-2005 年，重点工程驱动的快速成长期 

雨虹创始自董事长李卫国先生 1995 年于长沙创立的湖南长虹防水工程

公司，1997 年进京无偿维修毛主席纪念堂，1998 年主动请缨并中标中

央 18 座储备粮库防水工程建设，自此脱颖而出，2004 年囊括奥运 23 个

场馆（共 27 个）及首都机场防水项目的包工包料，2004 年起雨虹超越

同侪，成为建筑防水行业首屈一指的企业。 

 

我们注意到，这 10 年的历程，雨虹被誉为“重点工程专业户”，基本全部
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雨虹收入增长的主要驱动力，以高铁防水为例，公司 2010 年约 30%收

入来自高铁项目（以防水涂料为主），初步估算 2009-2011 年公司收入中

6 成仍由大型基建项目所贡献，因此我们可以推断，此时公司的战略重

心为直销模式下的重点工程（似于上文所述的第一阶段），渠道发力被

滞后。 

 

 第三阶段：2012 年起，依托渠道，结盟大地产商，收获利润期 

我们认为，“四万亿”之后的雨虹，战略重心回到渠道网络，而历经 5-6

年铺垫并已完成八大生产基地版图布局的渠道网络将步入发力之年。而

事实证明，2015 年雨虹收入规模几乎是 12 年底的 2 倍。 

 

图 1 大地产商业绩贡献放量（单位：亿元） 
 

图 2  合作地产商 
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年可与新装市场等量齐观，而不同的是，地产后市场属于可选消费品，
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 20： 雨虹的“虹哥汇”打造产业工人生态圈 
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或将胜出。 

 

图 21： 东方雨虹发展的主要阶段 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 22： 十年间东方雨虹权益乘数与周转率变化 
 

图 23： 十年间东方雨虹毛利率和净利率变化 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 24： 西卡 ROE 及 ROCE2010 年后提升明显 
 

图 25： 西卡的 ROS 中枢抬升趋势 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 26： 西卡总资产周转率总体保持稳定 
 

图 27： 西卡财务杠杆基本保持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 28： 西卡人均销售额中枢提升 
 

图 29： 东方雨虹人均销售额迅速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

5. 估值：横向比较 

防水材料上市公司较少，A 股仅东方雨虹 08 年上市至今，新三板近两
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年挂牌 7 家，同时选取国外公司防水综合公司、美股涂料公司估值进行

对比： 

 雨虹为代表的 A 股企业经历了估值下移的过程。在可比的水泥、玻

璃、玻纤、管材、防火材料代表企业中，雨虹 2009～2011 年以来

PE 属于典型的高成长高估值。同时，随着体量增大，2012 年后雨

虹估值中枢逐渐下移，目前在 13～18 倍区间（动态估值）。 

 新挂牌防水公司估值分化。企业之间分化，PE 在 20-40 倍之间波动，

由于挂牌交易时间较短，估值代表性还不够。 

 国际巨头西卡估值中枢在 15-20 倍。西卡 08 年后 PE 估值基本在

15-20 倍波动，除了防水外，公司还有粘合剂、混凝土、干粉砂浆

等业务，盈利和 ROE 稳定，公司业务遍布全球，估值波动不大。
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 31： 东方雨虹上市以来 PE（TTM） 
 

图 32： 其他挂牌防水公司 PE（TTM） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 33： 西卡 07 年以来 PE 估值变化 
 

图 34： 美股涂料公司 PE（TTM）估值变化 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

6. 附录：建筑防水行业变迁历史与展望 

6.1. 国外防水行业发展历史 

从世界建筑防水的发展历程来看，经历了刚性防水、柔性防水以及刚柔

并用的复合式防水的多个发展阶段。 
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图 35： 防水方式 

 

数据来源：卓宝科技招股书，国泰君安证券研究 

 

从建筑形态上看，20 世纪 30 年代以前，主要采用斜屋顶自排水技术以

达到建筑物的防水目的，建筑屋面所使用的防水材料也主要是固体材

料，如石棉水泥板、水泥瓦、铁板和木板等。 

 

70 年代初以后，世界范围内的防水材料发生了根本性的变化和提高，

改性沥青防水材料逐步成为主流产品，并且随着化学工业的进步和建筑

风格的多样化，新型改性沥青防水材料、TPO 防水片材等高分子防水材

料对传统防水材料的替代已成为建筑防水材料行业的发展趋势。，国外

发达国家建筑防水材料市场中，改性沥青防水材料以及高分子防水材料

等新型建筑防水材料已占据了市场 90%以上的市场份额： 

 

1）规模：发达国家建筑防水材料的生产已逐渐从简单的工厂发展为大

型跨国公司，产业集中度较高。如美国防水材料市场总量接近 15 亿㎡，

但仅有 40 余家公司，100 余个生产工厂。 

2）产品结构：欧美发达国家氧化沥青卷材的使用已经大为萎缩，SBS、

APP 改性沥青防水卷材的使用已经居于主导地位；在屋面高分子防水卷

材中，主要使用三元乙丙、聚氯乙烯、TPO 三种材料，且 TPO 以其优

良的防水性能及抗老化和环保特性，近年来得到迅速增长。 
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3）防水性能：不同国家不同。如美国的防水市场中，沥青瓦占 80%左

右，而在平屋面防水中三元乙丙、TPO、PVC 又是最主要的材料之一；

法国平屋面建筑防水材料市场以 SBS 改性沥青防水卷材为主，市场占

有率在 80%左右；意大利建筑防水材料市场以 APP 改性沥青防水卷材

为主，市场占有率在 90%左右。中国目前的防水市场中，SBS 和 APP 仍

占有较大的比重，但自粘卷材的使用量正迅速提升 

4）行业集中度：集中度提高使得整个建筑防水市场开始步入垄断竞争

的态势，生产技术成熟，但由于其国内生产成本高，逐渐转移至发展中

国家。 

 

6.2. 国内防水行业发展进程 

和国外类似，中国目前的建筑防水材料主要有沥青基防水卷材、高分子

防水卷材和防水涂料三个大类，这些产品主要用于柔性防水及复合式防

水。 

图 36： 沥青基防水卷材分类 

 

数据来源：卓宝科技招股书，国泰君安证券研究 

 

6.2.1. 卷材发展历程 

1）80 年代初，氧化沥青技术普遍应用。沥青油毡产品的品种和产量得



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         27 of 30 

到了很大的发展：产品品种由过去的纸胎油毡单一品种发展到玻纤胎、

聚酯胎、玻纤布胎、麻布胎、金属箔胎等多种胎基的油毡；缺点是：低

温柔性差，温度敏感性强，在大气作用下易老化，防水的耐用年限短，

且在施工过程中二次耗能、环境污染较为严重等原因，目前全国部分省

市已经禁止使用纸胎油毡等低品质的沥青防水产品， 

 

2）十一五期间，广泛采用 SBS 和 APP 改性沥青防水卷材。高聚物改性

沥青防水卷材是以合成高分子聚合物改性沥青为涂盖层，纤维织物或纤

维毡为胎体，粉状、粒状、片状或薄膜材料为覆面材料制得的可卷曲片

状防水材料，在高聚物改性沥青防水卷材中，目前被广泛使用的是 SBS 

和 APP 改性沥青防水卷材。 

 

自粘改性沥青防水卷材是以高强度、高延伸率、耐腐蚀为特性的聚酯毡

或玻纤毡为胎体，以自粘聚合物（橡胶）改性沥青为浸渍防水材料，经

过特殊配方研制而成。根据不同用途，上表面分别覆盖聚乙烯膜（PE）

或铝箔(AL)，下表面的隔离层涂有硅油的隔离膜制成的一种新型防水卷

材。自粘卷材在国内一经推出，就迅速被市场认可。 

 

3）从 80 年代初开始发展高分子防水卷材。合成高分子防水卷材是以合

成橡胶、合成树脂或者两者的混合物为基料，加入适量的化学助剂和填

充料，经混炼、压延或挤出等工序加工制成的可卷曲的片状防水材料，

可分为橡胶系、树脂系及橡塑共混系三个类别。目前已形成三元乙丙、

聚氯乙烯、氯化聚乙烯等高分子防水卷材。高分子卷材的使用量逐年上

升。在高分子防水卷材中，TPO 的发展最为引人瞩目。TPO 兼具目前

流行的柔性单层防水材料 EPDM 和 PVC 的优点，成为热塑性弹性体中
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增长最快的一个品种，被认为是新一代的单层防水卷材。 

 

6.2.2. 涂料发展历程 

主要分为三个阶段（50、60、70 年代），如下图所示： 

 

图 37： 涂料发展历程 

 
数据来源：卓宝科技招股书，国泰君安证券研究 
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