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事件：公司公告非公开发行 A 股股票预案，拟募集资金总额不超过

80 亿元，发行对象为不超过 35 名特定投资者。募集资金将用于 12 个

生产建设项目及补充流动资金。 

主要观点： 
抓住行业变革机遇，开启新一轮扩张 

我们认为公司管理层保持了超凡的战略眼光和开拓进取的魄力，此次定

增对公司的长远发展意义重大。对比公司此前三次再融资（2010 年定

增、2014 年定增、2017 年可转债），从时点上看公司保持了较为一致的

融资节奏，从规模上看此次定增规模超过前三次再融资规模之和，将为

公司维持并扩大防水行业的先发优势，并迈向综合性建材集团提供重要

推动力。 

值得关注的是，公司在 2014 年和 2017 年进行的两次再融资恰逢国内

信用环境较紧的时期，极具魄力的逆周期资本支出使得公司得以率先抢

占行业制高点并初步完成全国性产能布局，而此次定增面临的环境略显

不同。从宏观层面上看，2020 年属于国内信用环境较为宽松的时期；

从经营层面上看，为开拓 B 端大客户而承受巨大垫资压力的阶段已基

本过去，未来预计履约保证金模式将逐步退出。虽然地产行业的资金紧

张问题或将对回款产生短期影响，但我们认为总体来看，此轮定增所代

表的扩张周期内，公司现金流压力将远小于此前两轮。 

 

产能大幅增长，多品类齐头并进 

根据公司此次定增的募投计划，除补充流动资金和新建总部基地外，共

有多达 11 个项目涉及到产能扩建，范围基本涵盖了公司目前所有品类，

同时还有部分新业务的布局将得到重点推进。 

主业方面，我们统计公司此轮将新增高分子和沥青防水卷材产能共 2.89

亿平米，占现有产能超过 50%，新增防水涂料产能（不计砂浆）近 50%。

其他品类方面，建筑涂料、非织造布、减水剂是公司扩产规模最大的三

个领域，新增产能规模均超过 100%。另外，此轮新增产能还包括 2 万

吨保温材料、13.5 万吨功能性薄膜等。我们认为公司的募投计划充分彰

显了打造化学建材类平台型公司和建筑建材系统服务商的战略规划，与

此同时，公司通过自身的渠道优势和综合服务实力，在中短期即有望加

速新品类的业绩释放；长期来看，由于相关品类的庞大市场，公司在新

业务上拥有巨大的成长空间。 

 

全国性布局进一步完善，先发优势牢不可破 

此次定增涉及到产能扩建的 11 个项目中，我们统计除了杭州、青岛、

芜湖的 3 个项目是利用已有基地进行扩建外，另外 8 个项目均为新建

基地。经过 2014 年、2017 年的两次再融资，公司已经初步完成全国产

定增开启新一轮扩张，成长性加速兑现                     
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能布局；而经过此轮定增，公司将在华南、西南、华北、东北进一步扩

大产能和区域辐射范围，并与区域内已有的基地形成协同效应。而在传

统优势区域-华东地区，公司的此轮募投项目一方面可以更好地满足区

域内旺盛需求，另一方面也将通过仓储物流体系的完善有效降低成本。 

我们认为，随着环保政策趋严等因素影响，国家对工业用地、尤其是涉

及到化工生产的用地供给将持续收紧，后发企业进行全国布局的难度也

会越来越大。公司通过前两轮再融资助力下的扩张，已经率先在布局广

度上占据了先发优势，此次定增将继续强化公司全国布局带来的壁垒，

通过竞争对手难以企及的系统化服务能力、供货能力加速提升市场份额。 

 

公司报表将持续优化，支撑估值提升 

我们认为此次定增虽然预示着新一轮资本支出，但公司从 2020 年起报

表将持续改善的趋势不会改变，主要基于以下几个原因：1）履约保证金

2020 年后不再新增，且预计未来将逐步退出；2）规模带来议价能力提

升，公司应付账期逐年升高；3）全国布局框架已成，公司总体将进入轻

资产扩张阶段，资本开支最高最高峰已过；4）预计债务结构将逐步优

化，流动比率回升至 2-3，抗风险能力显著改善。 

从 2020 年半年报来看，公司经营性净现金流同比大幅提升 7.98 亿元，

以此口径计算收现比达 97.47%，同比提升 3.24 个百分点，2019 年下半

年加强回款考核对现金流的改善十分显著。我们认为报表改善叠加信用

宽松的宏观环境，将对公司估值形成有力支撑。 

 

投资建议 

公司此次定增将从中长期为提升主业市场份额和兑现新品类成长空间

提供有力的支撑，同时我们建议关注报表改善和信用宽松带来的估值提

升预期。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 28.90/36.98/43.73 亿

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

公司产能投放不及预期；房地产及基建需求不及预期。 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18154  22656  27469  33120  

收入同比(%) 29.3% 24.8% 21.2% 20.6% 

归属母公司净利润 2066  2890  3698  4373  

净利润同比(%) 37.0% 39.9% 28.0% 18.3% 

毛利率(%) 35.7% 38.3% 36.3% 35.4% 

ROE(%) 21.2% 24.0% 24.6% 23.6% 

每股收益(元) 1.32  1.84  2.36  2.79  

P/E 19.99  31.79  24.85  21.01  

P/B 4.24  7.62  6.12  4.96  

EV/EBITDA 12.23  21.28  19.40  16.32  

Table_ProfitDetail] 
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附：本次募投项目信息梳理 
图表 1 公司此次定增募投项目情况 

项目名称 
计划投资总额

（亿元） 

拟使用募集资金

投资额（亿元） 
项目地点 新增产能 备注 

杭州东方雨虹建筑材料有限公司

高分子防水卷材建设项目 
1.07 0.66 浙江杭州 4000 万平米 HDPE 卷材 

已有基地扩

产 

年产 2,700 万平方米改性沥青防

水卷材、2.5 万吨沥青涂料自动化

生产线技术改造升级项目 

1.25 0.90 山东青岛 
2,700 万平方米改性沥青防水卷材、2.5 万吨沥青

涂料 

已有基地扩

产 

年产 2 万吨新型节能保温密封材

料项目 
1.94 1.63 安徽芜湖 2 万吨新型节能保温密封材料 

已有基地扩

产 

广东东方雨虹建筑材料有限公司

花都生产基地项目 
13.65 11.65 广东广州 

5,400 万平方米改性沥青防水卷材、6,000 万平方

米高分子防水卷材、4 万吨水性涂料、25 万吨砂

浆、10 万吨聚氨酯防水涂料、4 万吨沥青涂料、

12 万吨合成树脂乳液内外墙涂料、6 万吨真石

漆，1 万吨质感墙面涂料、1 万吨多彩仿石墙面

涂料、10 万吨聚羧酸减水剂 

新建基地 

保定东方雨虹建筑材料有限公司

生产基地项目 
3.74 3.08 河北保定 

4 万吨水性涂料、25 万吨砂浆、12 万吨合成树脂

乳液内外墙涂料、6 万吨真石漆、1 万吨质感墙

面涂料、1 万吨多彩仿石墙面涂料 

新建基地 

东方雨虹海南洋浦绿色新材料综

合产业园项目 
3.93 3.24 海南洋浦 

2,700 万平方米改性沥青防水卷材、4 万吨水性涂

料、4 万吨沥青涂料、10 万吨聚羧酸减水剂 
新建基地 

重庆东方雨虹建筑材料有限公司

生产基地项目 
5.46 4.57 重庆 

2,700 万平方米改性沥青防水卷材、4 万吨水性涂

料、25 万吨砂浆、4 万吨沥青涂料、12 万吨合成

树脂乳液内外墙涂料、6 万吨真石漆、1 万吨质

感墙面涂料、1 万吨多彩仿石墙面涂料 

新建基地 

南通东方雨虹建筑材料有限公司

生产基地项目 
3.25 2.71 江苏南通 5,400 万平方米改性沥青防水卷材、25 万吨砂浆 新建基地 

吉林东方雨虹建筑材料有限公司

生产基地项目 
1.78 1.46 吉林长春 4 万吨水性涂料、25 万吨砂浆 新建基地 

年产 13.5 万吨功能薄膜项目 11.37 10.43 江苏南通 13.5 万吨功能薄膜 新建基地 

东方雨虹新材料装备研发总部基

地项目 
8.00 2.83 北京  新建基地 

年产 15 万吨非织造布项目 16.01 12.83 湖南常德 13 万吨聚酯胎基布、2 万吨玻纤纱聚酯胎基布 新建基地 

补充公司流动资金 24.00 24.00    

合计 95.45 80.00    

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 15447  18267  22824  27734   营业收入 18154  22656  27469  33120  

现金 4428  3501  5364  7235   营业成本 11665  13970  17492  21400  

应收账款 5636  7912  8981  10892   营业税金及附加 139  227  275  306  

其他应收款 291  347  433  520   销售费用 2142  2719  3296  3952  

预付账款 541  620  768  960   管理费用 965  1495  1648  1822  

存货 2016  3002  3640  4250   财务费用 413  -23  -23  -23  

其他流动资产 2534  2886  3639  3877   资产减值损失 -8  0  1  0  

非流动资产 6969  8615  10097  11587   公允价值变动收

益 

-2  -1  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 4349  5456  6698  7890   营业利润 2622  3553  4523  5349  

无形资产 991  1321  1552  1749   营业外收入 15  2  0  0  

其他非流动资

产 

1629  1838  1846  1948   营业外支出 45  20  0  0  

资产总计 22416  26882  32921  39321   利润总额 2592  3535  4523  5349  

流动负债 10086  12308  15471  18434   所得税 517  636  814  963  

短期借款 3093  3711  4453  5344   净利润 2075  2899  3709  4386  

应付账款 2642  3271  4641  5178   少数股东损益 9  9  11  13  

其他流动负债 4351  5326  6377  7912   归属母公司净利润 2066  2890  3698  4373  

非流动负债 2370  2293  2200  2125   EBITDA 3255  4193  4537  5329  

长期借款 408  490  539  592   EPS（元） 1.32  1.84  2.36  2.79  

其他非流动负

债 

1962  1804  1661  1533        

负债合计 12456  14601  17671  20559   主要财务比率     

少数股东权益 220  229  240  253   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1488  1488  1488  1488   成长能力         

资本公积 1351  1351  1351  1351   营业收入 29.3% 24.8% 21.2% 20.6% 

留存收益 6901  9214  12172  15671   营业利润 44.2% 35.5% 27.3% 18.3% 

归属母公司股

东权益 

9740  12052  15011  18509   归属于母公司净利

润 

37.0% 39.9% 28.0% 18.3% 

负债和股东权

益 

22416  26882  32921  39321   获利能力     

      毛利率(%) 35.7% 38.3% 36.3% 35.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.72% 11.4% 12.8% 13.5% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.2% 24.0% 24.6% 23.6% 

经营活动现金

流 

1589  1360  3943  3947   ROIC(%) 15.4% 17.4% 16.1% 15.8% 

净利润 2066  2890  3698  4373   偿债能力     

折旧摊销 369  390  312  334   资产负债率(%) 55.6% 54.3% 53.7% 52.3% 

财务费用 367  199  194  194   净负债比率(%) 125.1% 118.9% 115.9% 109.6% 

投资损失 -3  0  0  0   流动比率 1.53  1.48  1.48  1.50  

营运资金变动 -1321  -2145  -272  -967   速动比率 1.28  1.19  1.19  1.22  

其他经营现金

流 

3498  5061  3981  5353   营运能力     

投资活动现金

流 

-1374  -2054  -1793  -1824   总资产周转率 0.81  0.84  0.83  0.84  

资本支出 -1301  -2054  -1793  -1824   应收账款周转率 3.22  2.86  3.06  3.04  

长期投资 -110  0  0  0   应付账款周转率 4.42  4.27  3.77  4.13  

其他投资现金

流 

37  1  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-664  -235  -285  -252   每股收益(最新摊

薄) 

1.32  1.84  2.36  2.79  

短期借款 -621  619  742  891   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.01  0.87  2.51  2.51  

长期借款 408  82  49  54   每股净资产(最新

摊薄) 

6.20  7.68  9.56  11.79  

普通股增加 -4  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -27  0  0  0   P/E 19.99  31.79  24.85  21.01  

其他筹资现金

流 

-419  -935  -1077  -1197   P/B 4.24  7.62  6.12  4.96  

现金净增加额 -419  -928  1864  1871    EV/EBITDA 12.23  21.28  19.40  16.32  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


