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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.46 

一年最低/最高价 10.97/30.26 

市净率(倍) 2.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,741.02 

总市值(百万元) 5,180.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 58.74 

总股本(百万股) 384.91 

流通 A 股(百万股) 277.94  
 

相关研究  
《凯伦股份(300715)：短期业绩

承压，全年预计前低后高》 

2022-04-21 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,586 2,234 2,903 3,686 

同比 29% -14% 30% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 72 69 200 314 

同比 -74% -4% 188% 57% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.18 0.52 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.03 74.67 25.92 16.49 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报。22H1 公司实现营收 9.21 亿元，同比下
滑 24.46%，归母净利 2152 万元，同比下滑 84.48%。其中，Q2 实现营
收 5.95 亿元，同比下滑 23.08%，归母净利 1293 万元，同比下滑 84.69%。 

◼ 下游需求及疫情影响营收增速。22Q1-Q2 公司营收增速分别为-26.85%/-

23.08%，疫情反复及地产需求下行影响公司营收。分产品看，防水卷材
实现营收 8.39 亿元，同比下滑 26.96%；防水涂料实现营收 2.28 亿元，
同比下滑 4.29%。 

◼ 受成本压力上半年毛利率承压，22Q2 毛利率环比改善。22Q1-Q2 毛利
率分别为 20.54%/25.17%。分产品看，22H1 防水卷材毛利率 28.05%，
同比下滑 10.80 个百分点，主要系沥青等原材料价格大幅上涨；防水涂
料毛利率 19.47%，同比下滑 1.64 个百分点。期间费用率方面，22H1 销
售费用率 6.50%，同比下降 1.23 个百分点，主要系 22H1 职工薪酬，广
告宣传减少所致；管理费用率 9.11%，同比增加 5.41 个百分点，主要系
股权激励注销加速计提所致；研发费用率 5.43%，同比增加 0.72 个百分
点；财务费用率-0.29%，主要系期内利息费用减少、利息收入和汇兑收
益增加。 

◼ 经营性现金流承压。22H1 公司经营活动现金净流量-3.29 亿元，同比增
加 11.15%。1）收现比情况：22H1 公司收现比 101.01%，同比提升
45.92pct，22H1 末公司应收账款及应收票据余额 20.43 亿元，同比增长
5.25%。2）付现比情况：22H1 公司付现比 136.49%，同比提升 43.00pct，
22H1 末公司应付账款及应付票据余额 8.08 亿元，同比下降 0.61%。 

◼ 加强高分子研发和投入，推动光伏与建筑防水融合。公司推出可匹配光
伏电站 25 年全生命周期的融合光伏屋顶系统，通过“TMP 融合瓦系
统”，拓展工业屋面蓝海市场；通过与固德威联合研发，推出光伏建筑
一体化产品—— “银河轻质光电建材”，推动光伏与建筑防水跨界融合。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在高分子防水卷材上差异化竞争，不断加大
研发投入提升技术实力，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。考虑到疫情反复及下游房地产需求影
响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利为 0.69/2.00/3.14 亿元（前值为
2.47/3.33/4.39 亿元），对应 PE 分别为 75X/26X/16X，维持公司评级为
“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；
行业竞争加剧风险；应收账款风险；股权质押风险。  
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凯伦股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,328 3,937 4,333 4,927  营业总收入 2,586 2,234 2,903 3,686 

货币资金及交易性金融资产 1,532 1,186 1,008 977  营业成本(含金融类) 1,801 1,660 2,078 2,625 

经营性应收款项 2,149 2,165 2,605 3,055  税金及附加 12 11 15 18 

存货 229 218 273 345  销售费用 197 147 203 243 

合同资产 87 67 87 111     管理费用 117 148 139 162 

其他流动资产 332 300 359 439  研发费用 139 116 151 177 

非流动资产 1,300 1,602 1,799 1,965  财务费用 18 61 70 76 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 19 15 18 

固定资产及使用权资产 841 1,059 1,202 1,320  投资净收益 -4 -8 -6 -7 

在建工程 139 191 217 237  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 154 186 214 241  减值损失 -256 -15 -20 -25 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 78 87 236 371 

其他非流动资产 166 166 166 166  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 5,628 5,539 6,132 6,892  利润总额 76 85 235 369 

流动负债 2,142 1,923 2,264 2,647  减:所得税 5 15 33 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 781 781 781 781  净利润 71 70 202 317 

经营性应付款项 955 750 997 1,259  减:少数股东损益 -1 1 2 3 

合同负债 88 83 104 131  归属母公司净利润 72 69 200 314 

其他流动负债 317 309 382 475       

非流动负债 669 729 779 839  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.18 0.52 0.82 

长期借款 604 664 714 774       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 105 152 317 460 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 165 284 480 654 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 2,811 2,652 3,042 3,486  毛利率(%) 30.34 25.72 28.43 28.79 

归属母公司股东权益 2,815 2,884 3,084 3,398  归母净利率(%) 2.78 3.11 6.88 8.52 

少数股东权益 2 3 5 8       

所有者权益合计 2,817 2,887 3,089 3,407  收入增长率(%) 28.80 -13.60 29.92 26.99 

负债和股东权益 5,628 5,539 6,132 6,892  归母净利润增长率(%) -74.18 -3.54 188.04 57.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -384 123 227 369  每股净资产(元) 7.22 7.40 7.91 8.72 

投资活动现金流 -1,368 -445 -367 -369  最新发行在外股份（百万股） 385 385 385 385 

筹资活动现金流 1,630 -24 -37 -31  ROIC(%) 3.04 2.91 6.11 8.29 

现金净增加额 -123 -345 -178 -31  ROE-摊薄(%) 2.56 2.41 6.48 9.25 

折旧和摊销 60 133 163 194  资产负债率(%) 49.94 47.87 49.62 50.57 

资本开支 -346 -437 -362 -362  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.03 74.67 25.92 16.49 

营运资本变动 -797 -211 -267 -281  P/B（现价） 1.86 1.82 1.70 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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