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市场数据  
收盘价(元) 13.80 

一年最低/最高价 10.97/21.00 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,835.52 

总市值(百万元) 5,311.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.61 

资产负债率(%,LF) 58.90 

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)：2022 年半

年报点评：经营承压，推动光伏

与建筑防水融合》 

2022-09-02 

《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 2,246 2,839 3,466 

同比 29% -13% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 72 31 127 241 

同比 -74% -57% 314% 89% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.08 0.33 0.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.71 168.01 40.54 21.44 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报。2022Q1-3 公司实现营收 15.33 亿元，
同比-20.24%，归母净利 2239 万元，同比-87.47%。其中，单 Q3 营收 6.12

亿元，同比-12.93%，归母净利 86.76 万元，同比-97.83%。 

◼ 经销渠道加快开拓，季度收入增速降幅收窄。分季度来看，Q1-3 公司营
业收入分别同比变动-26.85%/-23.08%/-12.93%，收入下滑幅度逐级收
窄。年初以来，公司积极调整渠道结构，降低对集采业务的依赖程度，
年内公司大规模招商，经销商数量及经销渠道收入同比大幅增长。未来
随着公司渠道调整完成，业绩稳定性与经营质量预计将会提高。 

◼ Q3 沥青成本全年最高位，毛利率大幅承压。销售毛利率方面，Q3 公司
销售毛利率为 17.51%，同比下滑 6.32 个百分点，环比下滑 7.66 个百分
点，主要系 Q3 主要原材料沥青价格为全年最高位，成本压力较大所致。
期间费用率方面，2022Q3 销售费用率 6.29%，同比+1.43pct，研发费用
率 6.15%，同比+0.45pct，主要由于收入规模下滑费用摊薄减少；管理费
用率 3.77%，同比-2.47pct，财务费用率 0.60%，同比-1.73pct。 

◼ 收现比同比大幅提升，经营性现金流季度环比流出减少。Q3 经营活动
产生的现金流量净额为-7768 万元。1）收现比情况：2022Q3 公司收现
比 78.95%，同比提升 25.41pct；2）付现比情况：2022Q3 公司付现比
83.94%，同比略增 1.09pct。 

◼ 防水新规发布，行业规模扩容，市场格局有望优化。新规范出台后，建
筑物防水应用场景面积增加、已有场景单位面积防水用量增加，行业容
量大幅提升。我们认为行业标准提升之下行业扩容在即，仍然看好防水
材料龙头中长期市占率提升空间。对于公司重点发展的高分子防水材
料，金属屋面使用 PVC、TPO 等防水卷材单层使用时，防水卷材的厚度
一级防水不小于 1.8mm，二级防水不低于 1.5mm（卷材厚度增加了
0.3mm)。同时，原本的二级防水屋面估计大部分会变为一级屋面，一级
防水要求防水材料不少于两道，屋面工程防水用量预计有较大增加。 

◼ 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。我们下调公司 2022-2024 年归母净利为
0.31/1.27/2.41 亿元（前值为 0.71/2.04/3.21 亿元），对应 PE 分别为
168X/41X/21X，维持公司评级为“增持”。 

◼ 风险提示：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 4,247 4,559 4,998  营业总收入 2,586 2,246 2,839 3,466 

货币资金及交易性金融资产 1,532 1,463 1,276 1,246  营业成本(含金融类) 1,801 1,756 2,157 2,588 

经营性应收款项 2,149 2,185 2,559 2,886  税金及附加 12 13 17 21 

存货 229 231 284 340  销售费用 197 146 170 198 

合同资产 87 67 85 104     管理费用 117 135 148 156 

其他流动资产 332 301 354 423  研发费用 139 117 136 156 

非流动资产 1,300 1,602 1,799 1,965  财务费用 18 42 53 56 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 19 14 17 

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 -12 -15 -18 

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 37 151 284 

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 5,849 6,358 6,963  利润总额 76 35 149 283 

流动负债 2,142 1,983 2,312 2,615  减:所得税 5 4 21 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 781 781 781 781  净利润 71 31 129 243 

经营性应付款项 955 792 1,033 1,240  减:少数股东损益 -1 0 1 2 

合同负债 88 88 108 129  归属母公司净利润 72 31 127 241 

其他流动负债 317 321 390 464       

非流动负债 669 1,019 1,069 1,129  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.08 0.33 0.63 

长期借款 604 954 1,004 1,064       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 105 80 210 348 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 165 212 374 542 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 2,811 3,001 3,381 3,743  毛利率(%) 30.34 21.82 24.01 25.34 

归属母公司股东权益 2,815 2,846 2,973 3,213  归母净利率(%) 2.78 1.37 4.48 6.94 

少数股东权益 2 3 4 6       

所有者权益合计 2,817 2,848 2,977 3,220  收入增长率(%) 28.80 -13.15 26.41 22.12 

负债和股东权益 5,628 5,849 6,358 6,963  归母净利润增长率(%) -74.18 -57.32 314.44 89.08 

           

           

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 -384 119 237 388  每股净资产(元) 7.22 7.30 7.62 8.24 

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

筹资活动现金流 1,630 257 -57 -50  ROIC(%) 3.04 1.59 3.87 6.09 

现金净增加额 -123 -69 -187 -31  ROE-摊薄(%) 2.56 1.08 4.28 7.49 

折旧和摊销 60 133 163 194  资产负债率(%) 49.94 51.31 53.18 53.76 

资本开支 -346 -437 -362 -362  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.71 168.01 40.54 21.44 

营运资本变动 -797 -194 -199 -191  P/B（现价） 1.86 1.84 1.76 1.63 

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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