
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 10 月 24 日 

凯伦股份（300715.SZ） 

Q3 收入维持稳定增长，受原材料价格上行影响利润承压 

事件：公司发布 2021 年三季报。期内公司实现营收 19.22 亿元，同比增长

48.04%，归母净利润 1.79 亿元，同比增长 3.96%；其中，单 Q3 实现营业

收入 7.03 亿元，同比增长 33.02%，归母净利 3998 万元，同比下滑 51.45%。 

Q3 收入同比+33%，维持稳定增长。分季度看，Q1-Q3 收入增速分别为

81.78%/47.42%/33.02%，收入保持较快增长。公司 2021 年 6 月停止向恒

大供货，尽管对公司业绩产生一定影响，但公司在主动收缩对风险客户业务

量基础上积极开拓新客户，业务增速维持稳定发展。 

原材料价格快速上涨牵累毛利率，业绩短期承压。21Q3 公司销售毛利率

23.83%，同比下滑 17.69 个百分点，主要系报告期内产品主要原材料沥青、

乳液等价格大幅上涨所致；销售净利率 5.64%，同比下滑 9.95 个百分点。

期间费用率方面，单 Q3 销售费用率 4.86%，同比下滑 4.47 个百分点，主

要系收入准则调整；管理费用率 6.24%，同比增加 3.36 个百分点，主要系

报告期内公司员工薪酬、办公、差旅及业务招待费等增加所致；研发费用率

5.70%，财务费用率 2.33%，同比基本持平。期内公司经营活动现金净流量

-4.6 亿元，同比下滑 16.56%，主要系报告期内原材料价格大幅上涨采购

支付增加及恒大商票逾期未兑付所致。其中单 Q3 经性现金净流出 9009 万

元，同比少流出 3579 万元。21Q3 收现比 53.54%，同比-11.42pct，报告

期末公司应收账款及应收票据余额 20.62 亿元，同比增加 177.39%；付现

比 82.85%，同比-52.74pct，期末公司应付账款及票据余额 7.89 亿元，同

比增加 47.13%，存货余额 2.97 亿元，同比增加 21.26%。 

CSPV 系统加速拓展，产品新领域拓展值得期待。公司与联盛新能源共同投

资设立合资公司，合资公司将利用凯伦股份在“全生命周期光伏屋顶”

（CSPV）系统的竞争优势，以及联盛新能源在太阳能光伏电站开发和项目

运作的经验，共同开发屋顶分布式光伏发电项目。项目有助于完善公司产品

业务布局，提升综合竞争力。目前，凯伦已与道达尔远景、贝盛光伏、腾晖

光伏、上迈新能源、阳光新能源、天合光能等龙头企业签署了战略合作协议。 

投资建议：公司在高分子防水卷材和聚氨酯涂料产品上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。公司持续加大产能投放和渠道扩张，不断拓展市

场份额，定增 15 亿补流增强实力，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 2.44、3.87 和 5.42 亿元，对应 EPS 分别为

0.63、0.99、1.39 元，对应 PE 分别为 37、23、17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：需求波动风险、应收账款风险、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 2,800 3,743 4,905 

增长率 yoy（%） 88.1 72.3 39.5 33.7 31.0 

归母净利润（百万元） 135 279 244 387 542 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.0 105.7 -12.4 58.5 40.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.71 0.63 0.99 1.39 

净资产收益率（%） 12.8 20.8 8.0 11.8 14.9 

P/E（倍） 65.9 32.0 36.6 23.1 16.5 

P/B（倍） 8.4 6.7 2.9 2.7 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价 
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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 3565 3896 4643  营业收入 1165 2008 2800 3743 4905 

现金 822 625 1148 898 883  营业成本 710 1140 1962 2563 3298 

应收票据及应收账款 607 1552 1863 2296 2867  营业税金及附加 5 10 14 20 27 

其他应收款 11 71 37 150 95  营业费用 133 274 211 286 373 

预付账款 20 61 63 103 115  管理费用 55 75 112 140 181 

存货 127 165 358 353 589  研发费用 50 106 129 180 231 

其他流动资产 36 80 95 95 95  财务费用 21 26 15 -3 17 

非流动资产 428 925 1162 1422 1690  资产减值损失 -36 -67 -80 -112 -152 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 8 5 5 4 

固定资产 148 478 694 930 1148  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 218 319 324 328 354  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 2050 3479 4727 5319 6333  营业利润 159 318 282 450 630 

流动负债 917 1918 1496 1883 2537  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 513 688 0 111 379  营业外支出 1 2 2 3 3 

应付票据及应付账款 254 770 900 1193 1446  利润总额 158 316 280 447 627 

其他流动负债 150 460 597 579 713  所得税 22 37 36 60 85 

非流动负债 74 224 197 172 146  净利润 135 279 244 387 542 

长期借款 72 210 183 158 132  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 135 279 244 387 542 

负债合计 991 2142 1694 2055 2683  EBITDA 187 385 328 492 708 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.71 0.63 0.99 1.39 

股本 171 171 390 390 390        

资本公积 613 621 1956 1956 1956  主要财务比率      

留存收益 295 556 744 1051 1467  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1059 1336 3033 3264 3650  成长能力      

负债和股东权益 2050 3479 4727 5319 6333  营业收入(%) 88.1 72.3 39.5 33.7 31.0 

       营业利润(%) 108.2 100.6 -11.2 59.2 40.1 

       归属于母公司净利润(%) 108.0 105.7 -12.4 58.5 40.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.1 43.2 29.9 31.5 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.6 13.9 8.7 10.3 11.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.8 20.8 8.0 11.8 14.9 

经营活动现金流 -46 -111 54 140 266  ROIC(%) 8.8 13.7 7.5 10.2 12.7 

净利润 135 279 244 387 542  偿债能力      

折旧摊销 18 32 47 67 89  资产负债率(%) 48.3 61.6 35.8 38.6 42.4 

财务费用 21 26 15 -3 17  净负债比率(%) -21.7 22.7 -29.8 -17.3 -8.2 

投资损失 0 -0 -0 -0 0  流动比率 1.8 1.3 2.4 2.1 1.8 

营运资金变动 -255 -521 -251 -311 -382  速动比率 1.6 1.2 2.0 1.8 1.5 

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 -284 -327 -357  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 205 383 237 260 268  应收账款周转率 2.5 1.9 1.6 1.8 1.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.7 2.2 2.4 2.5 2.5 

其他投资现金流 4 -49 -46 -67 -89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 777 235 752 -174 -193  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.71 0.63 0.99 1.39 

短期借款 254 175 -688 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 -0.29 0.14 0.36 0.68 

长期借款 72 138 -27 -26 -26  每股净资产(最新摊薄) 2.71 3.43 7.77 8.37 9.35 

普通股增加 39 0 220 0 0  估值比率      

资本公积增加 453 7 1336 0 0  P/E 65.9 32.0 36.6 23.1 16.5 

其他筹资现金流 -42 -85 -89 -148 -167  P/B 8.4 6.7 2.9 2.7 2.4 

现金净增加额 529 -312 522 -360 -283  EV/EBITDA 46.5 24.0 24.5 17.0 12.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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