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图 2：东方雨虹推荐逻辑 
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图 3：公司防水卷材产品  图 4：公司防水涂料产品 
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2000

 

图 5：众多优秀防水企业均成立于 2000 年前后 
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图 6：我国新型防水材料行业生命周期 
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行业市场空间：千亿市场容量，仍具备提升空间 
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图 7：防水行业产业链：下游应用广阔，上游与石化行业相关度高 
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图 8：国外防水材料应用范围广于我国 
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图 9：2015 年前 10 月防水行业规模以上企业家数 496 家 
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32.15%

32.83% 2014-2016

 

表 1：我国防水材料供需仍存在缺口（单位：万平米） 

 
  

  

2014 1,249,826.35 374,948.00 167,255.00 207,693.00 

2015 1,239,717.64 371,915.00 177,468.00 194,447.00 

2016 1,264,219.92 379,265.98 189,780.00 189,485.98 
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图 11：防水材料企业梯队分化明显 
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975家持有生产许可证的防
水卷材生产企业，和具有资

质的防水涂料生产企业

大量无证企业、作坊式生产企业

行业龙头，2016年收入规模70亿元，全国布局，直
销和渠道销售相结合

多区域布局企业，收入规模10-20亿元，市场占有率
约在1%，与房地产开发商建立合作关系，并涉足大
型基础设施建设领域，直销和渠道销售相结合

主要为单区域的生产基地或单条生产线
的企业

企业数量估计上万家，销售方
式为直销，主要面向地方性小
工程建设

盘锦禹王、广西
金雨伞、德生防

水等

多区域布局企业，收入规模5-10亿元，市场占
有率不到1%，与房地产开发商建立合作关系，
直销和渠道销售相结合
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表 2：行业内主要公司基本情况 
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图 13：公司渠道结构拆分看，直销与渠道并重 
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图 14：公司营收增速与房地产市场有较强相关性 
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图 15：房地产开发商集中度逐年提升  图 16：2017 年 1-10 月中国房地产企业新增土地 TOP30 集中度 
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表 4：公司对第一大客户万科的销售收入规模迅速扩大 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

/  2362 2424 10832 26071 36628 38503 45951 44391 42256 

 29.35% 2.62% 346.86% 140.69% 40.49% 5.12% 19.34% -3.39% -4.81% 

Wind  

图 17：东方雨虹每年新增战略合作伙伴情况 

 



 

 18 / 37 

 

┃  

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2002 2003 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 

 

表 5：公司不断开拓新的地产客户 
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表 6：2016 年地产开发商防水材料企业首选率 
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多方位优势筑造成长护城河 

2008

 

图 18：公司竞争优势体现在企业文化以及资金优势 

 行业现金流情况较差，经营性现金流不足以
支撑固定资产投资需求，公司作为行业内最
早的上市公司，三年一募资，具备资金优势
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+

历史上发展战略
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把握发展机遇能
力强，体现出果
断的决策力和强

大的执行力

 

,  

优势归因一：狼性文化与激励制度 

 

表 7：公司人均产出（万元）明显高于同行业其他企业 

    

2014 138.98  94.02  88.56  

2015 126.65  71.03  99.63  

2016 128.85  67.58  101.34  
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图 19：公司发展经历了 4 个发展阶段 
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表 8：公司 2009、2010 年前五大客户销售收入 
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股权激励绑定高级人才 

2012 2016

25% 2016 1112

 

表 9：公司历次的股权激励情况 
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Wind,  

表 10：截止 2017 年三季报，公司高管持股情况 

 ( ) (%)  

 260,514,304 29.51 A ,A  

 53,457,768 6.06 A ,A  

 11,573,718 1.31 A ,A  

Wind, 2018 1 9 5283 5.99%  

2016 32%

2015 30%  

表 11：销售人员薪酬 2016 年同比增长 28.3% 

 
  ( )  

2015 2.23  1281 17.44 
 

2016 3.33  1488 22.36 28.25% 
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表 12：成为东方雨虹合伙人的条件 

A  B  C  
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表 14：近年来的公司品类扩张的节奏 
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附录 

防水行业集中度低的原因：政策限大不限小、隐蔽工程、轻资产 
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2.
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3.

 

我国政策环境使得非标产品长期游离在监管之外 
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表 15：公司所处行业主要政策法规 
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图 23：后验产品和最终质量会受到施工、设计等多方面影响 
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表 16：防水材料与石膏板的对比 
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图 26：公司广告费投入费用自 2014 年其大幅增加 
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图 27：虹哥汇会员中心界面 
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原材料涨价对公司的影响 
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图 28：原材料价格上升使得公司相对竞争优势更加明显 
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主要财务指标 

主要财务指标 
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