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凯伦股份（300715.SZ） 

业绩持续高速增长，静待经营质量改善 

事件：公司发布 2020 年年报。公司实现营收 20.08 亿元，同比+72.33%；

归母净利 2.79 亿元，同比+105.66%；扣非后归母净利 2.59 亿元，同比

+98.72%。 

高分子持续渗透，业绩快速放量，渠道加快开拓：公司防水卷材实现营收

15.83 亿元，同比+60.74%；防水涂料实现营收 3.43 亿元，同比+145.11%。

直销方面，公司与 50 多家地产品牌达成战略合作；经销方面，公司已与 500

多家经销商达成合作共赢关系，未来两年经销商队伍计划扩大到 1000 家。 

毛利率同比提升显著，管理费用率下降，销售及研发费用率有所提升。公司

实现毛利率 43.20%，较去年同期提升 4.12pct。分产品看，防水卷材实现

毛利率 44.69%，同比提升 4.8pct，预计主要受益于原材料价格下降以及高

分子产品的渗透率的持续提升；防水涂料毛利率 38.75%，同比提升 0.49pct。

期内公司期间费用率 23.97%，较上年同期提升 1.76pct。其中，销售费用

率 13.65%，同比提升 2.27pct，主要系报告期内公司加大宣传力度以及经

销渠道拓展力度致广告宣传促销费增长明显；研发费用率 5.28%，同比变动

+0.96pct，公司积极提升现有产品性能，加大新产品研发以满足市场需求，

报告期内研发投入 10,591.60 万元，同比增长 110.45%。管理费用率 3.73%，

同比降低 0.97pct，公司规模效应及管理提效逐步显现。 

经营性现金流短期承压，收现比有所下降。公司期内经营性活动现金流量净

额为-1.11 亿元，去年同期为-4647 万元，较去年同期下降 139.61%，主要

系报告期内公司应收账款增加及采购付款支出增加等所致。期末公司应收票

据和应收账款总额 15.52 亿元，应收账款余额 8.63 亿元（去年同期 6.07 亿

元），应收票据 6.88 亿元，期内公司收现比 65.34%，同比下降 5.87pct；

付现比 91.69%，同比提升 1.4pct。期末公司资产负债率 61.58%，同比提

升 13.23pct，随着后续公司定增融资到位，业务快速扩张及产能增加所带来

的资金压力有望得到缓解。 

投资建议：公司在高分子防水卷材和聚氨酯涂料产品上积累并形成了行业领

先的技术优势和品牌影响力，随着防水标准提高，高分子防水卷材持续渗透，

产品需求占比有较大提升空间。近年来持续加大产能投放和渠道扩张，特别

是地产集采业务快速放量，不断拓展市场份额，定增 15 亿补流+限制性股

票激励增强实力提振信心，助力公司持续快速增长。我们预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 4.45、6.41 和 9.05 亿元，对应 EPS 分别为

2.61、3.75、5.30 元，对应 PE 分别为 16、11、8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场需求波动风险、应收账款增加的风险、原材料价格波动风险、

市场竞争风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,165 2,008 3,057 4,335 6,043 

增长率 yoy（%） 88.1 72.3 52.3 41.8 39.4 

归母净利润（百万元） 135 279 445 641 905 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.0 105.7 59.7 44.0 41.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.63 2.61 3.75 5.30 

净资产收益率（%） 12.8 20.8 14.0 17.2 19.9 

P/E（倍） 52.8 25.7 16.1 11.2 7.9 

P/B（倍） 6.8 5.4 2.3 1.9 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1622 2554 3761 4433 5530  营业收入 1165 2008 3057 4335 6043 

现金 822 625 1223 1040 1088  营业成本 710 1140 1787 2556 3564 

应收票据及应收账款 607 1552 2045 2642 3493  营业税金及附加 5 10 15 23 33 

其他应收款 11 71 52 165 137  营业费用 133 274 393 546 749 

预付账款 20 61 50 108 112  管理费用 55 75 112 156 215 

存货 127 165 312 398 620  研发费用 50 106 153 217 302 

其他流动资产 36 80 80 80 80  财务费用 21 26 36 30 58 

非流动资产 428 925 1243 1601 2006  资产减值损失 -36 -67 -50 -65 -70 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 8 5 5 4 

固定资产 148 478 760 1079 1405  公允价值变动收益 -1 1 0 0 0 

无形资产 61 128 144 164 189  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 218 319 339 358 413  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2050 3479 5004 6034 7536  营业利润 159 318 516 747 1056 

流动负债 917 1918 1622 2117 2814  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 513 688 195 278 518  营业外支出 1 2 2 3 3 

应付票据及应付账款 254 770 854 1232 1563  利润总额 158 316 514 745 1053 

其他流动负债 150 460 573 606 733  所得税 22 37 69 104 147 

非流动负债 74 224 203 183 167  净利润 135 279 445 641 905 

长期借款 72 210 188 169 153  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 14 14 14 14  归属母公司净利润 135 279 445 641 905 

负债合计 991 2142 1825 2300 2982  EBITDA 187 385 569 806 1154 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.79 1.63 2.61 3.75 5.30 

股本 171 171 213 213 213        

资本公积 613 621 2078 2078 2078  主要财务比率      

留存收益 295 556 899 1408 2102  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1059 1336 3179 3734 4554  成长能力      

负债和股东权益 2050 3479 5004 6034 7536  营业收入(%) 88.1 72.3 52.3 41.8 39.4 

       营业利润(%) 108.2 100.6 62.3 44.8 41.2 

       归属于母公司净利润(%) 108.0 105.7 59.7 44.0 41.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.1 43.2 41.5 41.0 41.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.6 13.9 14.6 14.8 15.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.8 20.8 14.0 17.2 19.9 

经营活动现金流 -46 -111 88 294 467  ROIC(%) 8.8 13.7 12.4 14.8 17.0 

净利润 135 279 445 641 905  偿债能力      

折旧摊销 18 32 49 75 104  资产负债率(%) 48.3 61.6 36.5 38.1 39.6 

财务费用 21 26 36 30 58  净负债比率(%) -21.7 22.7 -24.5 -14.0 -7.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.8 1.3 2.3 2.1 2.0 

营运资金变动 -255 -521 -442 -451 -600  速动比率 1.6 1.2 2.0 1.8 1.7 

其他经营现金流 33 72 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -201 -432 -367 -433 -509  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 205 383 318 358 405  应收账款周转率 2.5 1.9 1.7 1.9 2.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.7 2.2 2.2 2.5 2.6 

其他投资现金流 4 -49 -49 -75 -104  每股指标（元）      

筹资活动现金流 777 235 682 -127 -150  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.63 2.61 3.75 5.30 

短期借款 254 175 -688 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.27 -0.65 0.51 1.72 2.74 

长期借款 72 138 -21 -19 -16  每股净资产(最新摊薄) 6.20 7.83 18.62 21.87 26.67 

普通股增加 39 0 43 0 0  估值比率      

资本公积增加 453 7 1458 0 0  P/E 52.8 25.7 16.1 11.2 7.9 

其他筹资现金流 -42 -85 -109 -108 -134  P/B 6.8 5.4 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 529 -312 403 -266 -192  EV/EBITDA 46.6 24.0 14.4 10.4 7.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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凯伦股份：业绩持续高速增长，静待经营质量改善 

公司发布 2020 年年报：公司实现营业收入 20.08 亿元，比上年同期增长 72.33%；归

属于上市公司股东的净利润 2.79 亿元，比上年同期上升 105.66%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 2.59 亿元，同比增长 98.72%。 

高分子持续渗透，业绩快速放量，渠道加快开拓 

报告期内，公司实现营业收入 20.08 亿元，同比增长 72.33%。公司业绩高速增长主

要来源于：1）公司聚焦大客户，提升百强地产覆盖率和渗透水平；2）积极推动渠道变

革，提高经销收入占比，加速经销渠道布局；3）坚持差异化战略，提升高分子防水材料

市场占有率。 

 

1）分业务来看：公司防水卷材实现营收 15.83 亿元，较去年同期增长 60.74%；防水涂

料实现营业收入 3.43 亿元，较去年同期增长 145.11%。直销渠道方面，公司与万科、

碧桂园、绿地、新城、中海、融创、蓝光、当代、荣盛、中南置地、祥生等 50 多家地

产品牌达成长期战略合作关系，与国内地产商 TOP10 战略合作签署率高达 80%，；经销

商渠道方面，公司目前已与 500 多家经销商达成合作共赢关系，未来两年经销商队伍计

划扩大到 1000 家。 

 

2）分季度来看：公司 Q1-Q4 收入增速分别为+50.49%/+102.96%/+96.65%/+49.37%，

全年业绩快速增长，Q4 在前期高基数的情况下仍然维持较高增速。 

 

图表 1：凯伦股份单季度营业收入及增速  图表 2：凯伦股份单季度归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

毛利率同比提升显著，管理费用率下降，销售及研发费用率有所提升 

期间公司实现毛利率 43.20%，较去年同期提升 4.12pct。1）分产品看，防水卷材实

现毛利率 44.69%，同比提升 4.8pct，预计主要受益于原材料价格下降以及高分子产品

的渗透率的持续提升；防水涂料毛利率 38.75%，同比提升 0.49pct。2）分季度看，公

司 Q1-Q4 毛 利 率 分 别 为 38.54%/47.45%/41.52%/42.92% ， 同 比 分 别 变 动

-1.2pct/+7.4pct/+7.8pct/+1.5pct。 
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期内公司期间费用率 23.97%，较上年同期提升 1.76pct，销售费用率及研发费用率有

所提升，管理费用率有所下降。其中：1）销售费用率 13.65%，同比提升 2.27pct，细

分项来看广告宣传促销费增长明显，本期发生额为 8796万元（去年同期仅为 335万元），

主要系报告期内公司加大宣传力度以及经销渠道拓展力度；2）管理费用率 3.73%，同

比降低 0.97pct，办公、差旅及业务招待费同比增长 28%，远低于收入增速，公司规模

效应及管理提效逐步显现，股份支付费用较去年同期下降 46%；3）研发费用率 5.28%，

同比变动+0.96pct，公司积极提升现有产品性能，加大新产品研发以满足市场需求，报

告期内研发投入 10,591.60 万元，同比增长 110.45%。 

图表 3：凯伦股份分业务毛利率变动情况  图表 4：凯伦股份期间费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

经营性现金流短期承压，收现比有所下降 

公司期内经营性活动现金流量净额为-1.11 亿元，去年同期为-4647 万元，经营活动产

生的现金流量净额较去年同期下降 139.61%，主要系报告期内公司应收账款增加及采

购付款支出增加等所致。1）收现比情况：期末公司应收票据和应收账款总额 15.52 亿

元，应收账款余额 8.63 亿元（去年同期 6.07 亿元），应收票据 6.88 亿元，期内公司收

现比 65.34%，同比下降 5.87pct；2）付现比情况：公司期末应付账款及票据 7.7 亿元

（去年同期为 2.54 亿元），期内公司付现比 91.69%，同比提升 1.4pct。期末公司资产

负债率 61.58%，同比提升 13.23pct，随着后续公司定增融资到位，业务快速扩张及产

能增加所带来的资金压力有望得到缓解。 

 

图表 5：凯伦股份经营活动现金流量净额变化（百万元）  图表 6：凯伦股份收现比、付现比变化 

 

 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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投资建议 

公司在高分子防水卷材和聚氨酯涂料产品上积累并形成了行业领先的技术优势和品牌影

响力，随着防水标准提高，高分子防水卷材持续渗透，产品需求占比有较大提升空间。

近年来持续加大产能投放和渠道扩张，特别是地产集采业务快速放量，不断拓展市场份

额，定增 15 亿补流+限制性股票激励增强实力提振信心，助力公司持续快速增长。我们

预计公司2021-2023年归母净利润分别为4.53、6.49和9.18亿元，对应EPS分别为2.65、

3.80、5.37 元，对应 PE 分别为 16、11、8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

市场需求波动风险 

建筑防水材料主要应用于工业民用建筑、公共设施和其它基础设施建设工程，受房地产

业和基础设施建设的影响较大。近年来，国家对房地产行业加强宏观调控，促进房地产

市场平稳健康发展，基建规模和速度也不同程度受到影响，或将对建筑防水行业的市场

需求产生不利影响。近年来，以供给侧结构性改革为主线，房地产行业经历了多轮降杠

杆、去库存、资金收紧等政策调控。未来公司可能存在因房地产市场宏观调控及行业景

气度影响，导致经营受到不利影响的风险。 

 

应收账款增加的风险 

随着公司销售规模的不断扩大，营业收入规模逐年上升，应收账款也随之增加。随着销

售规模的不断扩大，公司可能面临应收账款增加的风险。 

 

原材料价格波动风险 

公司生产的建筑防水产品所需的原材料主要包括沥青、基础油、SBS、HDPE 粒子、聚

醚等，主要原材料属于石油化工产品，受国际原油市场的影响较大，主要原材料价格的

波动可能对公司的盈利水平产生一定影响。 

 

市场竞争风险 

目前整个行业仍处于“大行业、小企业”的格局，市场集中度较低。随着行业转型升级

加速，企业利用社会资本意识增强、固定资产投资增速较快等特点不断显现，竞争对手

成长迅速，在部分区域性市场与公司开展竞争。公司在市场拓展、产品竞争力及占有率

保持上具有一定的风险。  
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