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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 剖析雨虹制度变革：主动出击迎契机 

工程渠道推行合伙人制度具备成功经验，此次组织架构变革是公司业务板块

的划分和销售渠道的调整。东方雨虹工程渠道经销商推行合伙人制度以来，

收入增长加速，具备成功经验。此次组织架构变革本质上是员工身份转变及

打通不同销售渠道的覆盖区域。板块划分方面，公司下设工程建材集团、民

用建材集团、天鼎丰控股、投资控股公司，并设立制造中心和职能中心；渠

道调整方面，公司将工程直销渠道和工程经销渠道统一纳入工程建材集团。 

本质一：员工身份转变，有利于公司现金流转好和费用率降低。将员工身份

转化为合伙人身份，能够最大程度的激发员工的主观能动性，同时避免职能

重复和资源浪费，节省费用。此外，部分直销业务转为合伙人销售也会有利

于公司现金流的转好。 

本质二：打通销售员工和经销商的覆盖区域，有利于提升薄弱区域市占率水

平。防水材料行业 1500 亿元左右的规模，公司市占率不足 10%，并未进入

竞争的红海市场，在一些非核心区市占率较低，市占率提升仍有空间。随着

公司将两个渠道合并，将销售区域划分为北方区、华东区、华南区，实现了

销售区域的融合，更便于调动合伙人的客户资源优势，实现市占率提升。 

 当前时点看雨虹：拐点已现，有质量的高增  

基建或对需求形成进一步支撑。2018 年以来基建补短板逐步定调，10 月以

来基建投资增速下滑趋势已扭转。2018 年 11 月中旬以来，发改委密集批复

基建类投资项目，结合专项债发行进度提前等政策加码，基建投资有望为防

水材料需求提供支撑。考虑到雨虹在基建领域具备优势，有望充分受益。 

主要原材料沥青价格上涨风险或已释放。沥青是防水材料主要原材料之一，

其价格与油价走势高度关联。伴随全球油价下降，沥青的价格中枢也出现较

大幅度下降，价格上涨风险或已减弱。经营质量稳步提升，公司风险不断化

解。随着公司积极调整经营策略，经营质量提升明显，2018Q2 以来现金流

和应收账款的表现逐步改善，预计随着公司变革逐步深化，未来经营质量将

继续提升。 

预计 2018-2020 年实现 EPS1.03、1.29、1.66 元 1，不考虑可转债转股，对

应 PE16、13、10 倍，维持买入评级。 

1估值模型中的 EPS 采用最新总股本（考虑增发摊薄等因素的影响）计算。 
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《百尺竿头，蓄势待发》2018-11-14 

《收入增长加速，毛利率维持稳定》2018-10-21 

《毛利率环比提升，现金流大幅转好》2018-8-30 
 

  

 风险提示： 1. 原材料价格大幅上涨；  

2. 下游地产、基建等领域需求大幅下滑。 
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剖析雨虹制度变革：主动出击迎契机 

变革背景：厚积薄发，应运而生 

工程渠道推行合伙人制度具备成功经验。东方雨虹根据产品的用途和使用群体的不同，

采取直销与渠道相结合的方式进行产品销售，其中渠道销售体系主要包括工程渠道经销

商和零售渠道经销商两大类。2016 年起，公司工程经销渠道推行合伙人模式，经销商

上缴一定的保证金，并且承诺独家代理雨虹，可成为合伙人。合伙人相对于普通经销商

也享受更多的权益：更优惠的拿货价格和一定的信用额度。目前工程渠道事业部合伙人

机制在稳步推进之中。 

图 1：东方雨虹合伙人情况 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

由于工程渠道经销商一般面向的客户为小的地产开发商及地方性基建项目，随着开发商

集中度的提升，其面临的下游需求处于萎缩状态。而公司 2016 年推行工程渠道经销商

转化为合伙人政策变革以来，渠道销售实现了收入增长加速，且在公司整体收入中占比

维持稳定，具备成功经验。 

图 2：分渠道销售收入（亿元）  图 3：分渠道收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

两大举措：板块调整，渠道重组 

此次的组织架构变革是公司业务板块的划分和销售渠道的调整。 

业务板块划分方面，原“1+6”事业群调整为工程建材集团、民用建材集团、天鼎丰控

股、投资控股公司（新市场培育），并设立制造中心和职能中心，共 6 大板块。相对于

“1+6”的架构，民用建材、非织造布板块基本没有变化，建筑涂料板块部分业务和其
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他投资收购项目被并入投资控股公司，节能保温、特种砂浆、建筑修缮、装饰涂料等板

块的 B 端业务与原有的建筑防水板块的 B 端业务一起并入工程建材板块。此外，单独

设立的制造中心和职能中心则是将生产、物流、财务、数据等各项业务进行统一管理，

在过去各个板块各自管理的基础上进行了精简，进一步提升了效率。 

图 4：新组织架构 

 

资料来源：Wind, 涂界，长江证券研究所 

渠道调整方面，公司以有序发展事业合伙人，高质量发展直销业务为原则，将工程直销

渠道和工程经销渠道合并，统一纳入工程建材集团，并按照区域划分为北方区、华东区、

华南区。 

图 5：新组织架构下的工程建材集团 

 

资料来源：Wind, 涂界，长江证券研究所 

我们认为此次业务结构调整是公司在进行多元化探索过程中的一次阶段性总结和调整，

这样的调整体现为：1、突出重点，加强协同：将部分过去相互独立的业务板块合并，

加强业务整合和协同，同时凸显民建和天鼎丰两个仍然保留在“一级板块”业务的重要
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地位，未来发展方向更加明确；2、部门精简，降本增效：随着组织变革，大量原属于

各个事业部的职能部门将统一合并进制造中心和职能中心，这意味着组织结构得到精简

优化，运营效率得到提升，运营成本将进一步下降。 

本质：转变身份降本增效，打通渠道加强覆盖 

本质一：员工身份转变，有利于公司现金流转好和费用率降低 

我们认为此次组织架构变革最直接和本质的影响之一是公司销售员工的身份变化：由公

司员工转化为合伙人，给公司打工转化为给自己打工，利益分配方式更为市场化，能够

最大程度的激发员工的主观能动性，避免职能重复和资源浪费。 

费用率降低：历史上东方雨虹扩张型的策略使得其费用率随着规模扩大并没有出现明显

摊薄，人员数目大幅扩张，且由于公司用最为市场化的手段绑定住了行业内最优秀的职

业经理人团队和销售员工，人均薪酬及人均产出均在业内较高。此次的组织架构变革是

公司扩张型策略下的一次整固和调整，避免了重复冗余职能，且更为市场化的激励及员

工身份的转变能够减少销售及管理费用的浪费，结合股权激励费用将在 2019 年大幅下

降，预计 2019 年公司三项费用率明显降低。 

图 6：东方雨虹三项费用率并未明显摊薄  图 7：东方雨虹员工数目增加较快 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 1：公司人均产出明显高于同行业其他企业以及其他建材龙头（万元/人） 

 
东方雨虹 科顺股份 凯伦股份 北新建材 伟星新材 三棵树 帝欧家居 

2015 126.65 99.63 71.03 70.60 86.97 57.57 29.42 

2016 128.85 101.34 67.58 79.32 96.86 70.41 31.45 

2017 147.08 102.35 77.91 107.18 103.28 83.42 32.84 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

现金流转好：虽然公司会根据合伙人的保证金情况给给与一定信用额度，但是由于滚动

销售，账期会好于现有直销渠道。若部分直销员工转化为合伙人，预计有利于公司未来

现金流转好，经营质量更优。 

本质二：打通销售员工和经销商的覆盖区域，有利于提升薄弱区域的市占率水

平 

防水材料行业 1500 亿元左右的规模，公司市占率不足 10%，在一些非核心区的市占率

还非常低，并未进入竞争的红海市场，仍然具备较大的市占率提升空间。 
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根据之前的渠道划分，除了地产开发商集采业务外，公司直销员工仅在分/子公司所在地

开展业务，渠道合伙人只能在分/子公司所在地之外开展业务，并未实现销售区域共享，

不利于充分挖掘直销员工及合伙人的资源优势。随着公司将两个渠道合并，将销售区域

划分为北方区、华东区、华南区，实现了销售区域的融合，更便于调动合伙人的客户资

源优势，实现市占率提升。 

 

当前时点看雨虹：拐点已现，有质量的高增 

在市场普遍对未来地产开工担忧进而对雨虹需求产生担忧的背景下，我们认为几个重要

因素的反转会使得公司发展迎来契机，这种契机可能并不会体现在短期的业绩爆发，但

对公司的盈利提升、中期发展却意义重大。 

基建投资将对防水材料需求形成支撑。伴随《关于保持基础设施领域补短板力度的指导

意见》等稳增长政策逐步落地，2018 年 8 月以来基建类财政支出增速已出现明显抬升。

与此同时，自 2018 年 11 月中旬以来，发改委密集批复基建类投资项目、总规模超万亿，

结合专项债发行进度提前等刺激，基建投资增速已经企稳回升，12 月单月增速达 4.8%

（不含电力）。此外，雄安新区基建建设正在逐步落地，有望对防水材料需求形成进一

步刺激，华北地区是东方雨虹重要的辐射市场，公司将进一步从中受益。 

图 8：2018 年 10 月以来基建投资累计同比增速显著回升 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

备注：基建投资（含电力）部分数据为长江建材参照历史口径的测算值 

沥青价格向上风险逐步减弱。在国际油价大幅下跌的背景下，沥青价格已经出现扭转。

另一方面，随着此前原材料价格的上涨，公司年初以来宣布旗下产品将有一定幅度的提

价，经过前期与客户的沟通工作、商议产品价格调整机制，对大客户提价已经逐步落地，

从而进一步将成本上涨的压力向下传导。此外，与大客户的价格协议执行时间通常都相

对较长，结合油价中枢或将呈现稳中向下的趋势，公司有望迎来成本端和价格端的双重

改善，盈利能力或将得到进一步释放。 
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图 9：沥青价格通过影响雨虹成本进而雨虹毛利率（元/吨）  图 10：沥青价格与石油价格走势密切相关 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

经营质量稳步提升，公司风险不断化解。随着公司积极调整经营策略，经营质量提升明

显，三季度单季收到的现金显著高于营业收入，同时应收账款维持稳定，公司现金流和

应收账款的风险在逐步缓解。此外，三季度以来公司也通过一系列积极举措也在不断化

解风险，彰显公司信心。我们认为，借助此次公司战略变革，东方雨虹经营质量将在此

基础上得到进一步提升，预计 2019 净利润率水平提升，现金流明显改善，未来发展值

得期待。 

预计 2018-2020 年实现 EPS1.03、1.29、1.66 元 2，不考虑可转债转股，对应 PE16、

13、10 倍，维持买入评级。 

2估值模型中的 EPS 采用最新总股本（考虑增发摊薄等因素的影响）计算。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10293  13916  17522  22156  

增长率(％) 47% 35% 26% 26% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1239  1539  1929  2483  

增长率(％) 20% 24% 25% 29% 

每股收益(元) 0.83  1.03  1.29  1.66  

净资产收益率（％） 18.45% 18.67% 18.97% 19.62% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 10293  13916  17522  22156   货币资金 2423  553  2101  3136  

营业成本 6409  8909  11315  14384   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3884  5007  6207  7773   应收账款 4282  5147  4800  6070  

％营业收入 37.73% 35.98% 35.42% 35.08%  存货 1509  1465  1717  2364  

营业税金及附加 99  139  175  222   预付账款 293  300  381  525  

％营业收入 0.96% 1.00% 1.00% 1.00%  其他流动资产 824  1418  1707  1987  

销售费用 1180  1698  2015  2548   流动资产合计 9331  8882  10706  14082  

％营业收入 11.47% 11.90% 11.50% 11.50%  可供出售金融资产 240  240  240  240  

管理费用 1048  1308  1647  2083   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.18% 9.50% 9.70% 9.70%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 103  20  25  39   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.00% 0.15% 0.14% 0.18%  固定资产合计 1911  2323  2713  3053  

资产减值损失 132  198  -3  58   无形资产 626  767  944  1062  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 47  47  47  47  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 120  130  130  130  

营业利润 1432  1743  2197  2824   其他非流动资产 1042  1910  2610  3310  

％营业收入 13.91% 12.53% 12.54% 12.74%  资产总计 13317  14299  17390  21924  

营业外收支 5  17  9  14   短期贷款 1327  0  0  0  

利润总额 1437  1760  2206  2838   应付款项 901  848  1077  1501  

％营业收入 13.96% 12.65% 12.59% 12.81%  预收账款 598  767  966  1226  

所得税费用 195  222  278  355   应付职工薪酬 53  77  97  121  

净利润 1242  1538  1928  2483   应交税费 306  403  507  658  

归属于母公司所有者的净
利润 

1239  1539  1929  2483   其他流动负债 1708  2354  2963  4156  

 流动负债合计 4893  4448  5610  7662  

少数股东损益 3  0  -1  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.83  1.03  1.29  1.66   应付债券 1430  1430  1430  1430  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 99  0  0  0  

经营活动现金流净额 24  1288  3190  2653   负债合计 6422  5879  7041  9092  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
6715  8241  10170  12653  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 180  179  179  179  

无形资产投资 0  -157  -196  -140   股东权益 6895  8421  10349  12832  

固定资产投资 -1106  -1658  -1587  -1526   负债及股东权益 13317  14299  17390  21924  

其他 -101  157  196  140   基本指标     

投资活动现金流净额 -1206  -1658  -1587  -1526    2017 2018 2019 2020 

债券融资 1827  0  0  0   EPS 0.83  1.03  1.29  1.66  

股权融资 200  0  0  0   BVPS 4.60  5.62  6.90  8.56  

银行贷款增加（减少） 250  0  0  0   PE 19.54  15.73  12.55  9.75  

筹资成本 -221  -62  -55  -92   PEG 0.96  0.65  0.50  0.34  

其他 -6  -1438  0  0   PB 2.12  1.73  1.40  1.13  

筹资活动现金流净额 2050  -1500  -55  -92   EV/EBITDA 9.01  7.15  5.03  3.80  

现金净流量 868  -1870  1548  1035    ROE 18.45% 18.67% 18.97% 19.62% 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

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。 

 


