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市场数据  
收盘价(元) 9.67 

一年最低/最高价 9.37/16.31 

市净率(倍) 1.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,697.07 

总市值(百万元) 3,722.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.44 

资产负债率(%,LF) 63.11 

总股本(百万股) 384.91 

流通 A 股(百万股) 278.91  
 

相关研究  
《凯伦股份(300715)：2023 年半

年报点评：经销渠道业务快速增

长，防水涂料毛利率修复显著 》 

2023-08-30 

《凯伦股份(300715)：2022 年报

及 2023 年一季报点评：经销渠

道快速扩张，23Q1 毛利率水平

改善》 

2023-04-29 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,128 2,774 3,351 4,015 

同比 -18% 30% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） -159 25 184 262 

同比 -321% 115% 649% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.41 0.06 0.48 0.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） -23.41 151.69 20.26 14.20 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告。2023 年公司实现归母净利润 2000-

3000 万元，扣非后净利润亏损 1800-2800 万元；其中，Q4 公司实现归
母净利润预计在-4507.76 万元到-5507.76 万元。 

◼ 经营结构优化，经销占比进一步提升。公司积极开拓新的市场领域，继
续大力发展经销商模式，通过渠道下沉，增加区域销售资源，大力拓展
工业建筑、市政建筑、民用建筑广阔市场，来自经销渠道的营业收入保
持快速增长。同时，公司加强客户风险识别和保障措施，主动收缩部分
风险较大的房地产客户订单，房地产业务占比在 2022年快速下降的基
础上进一步下降。 

◼ 毛利率回升，减值计提影响当期利润。毛利率来看，公司 2023年综合
毛利率同比改善，但由于房地产行业持续承压，公司遵循谨慎性原则，
对部分房地产客户根据会计准则对存在减值迹象的资产充分计提了减
值准备，Q4 公司归母净利润-4507.76 万元到-5507.76 万元。 

◼ TMP 融合瓦经济性显著，有望在工商业厂房屋面中快速推广。基于进
口生产线生产出高分子材料的优异性能和研发优势，公司针对性开发了
“全生命周期光伏屋顶系统”以及融合瓦体系，用于工商业光伏屋顶使
用场景。在防水新规的要求之下，对于金属屋面的防水要求二级以上防
水道数不得少于两道，且防水卷材不应少于一道，公司现有的 TMP 融
合瓦产品针对传统钢屋面化学防腐不耐候痛点，将可外露的 TPO 防水
卷材经过特殊加工工艺和镀锌卷钢贴合于一体，实现防腐防水一体化，
有效延长钢屋面寿命，同时也能满足防水新规的要求，是兼具经济性与
功能性的选择。 

◼ 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。考虑到下游需求恢复速度较缓，我们下
调公司 2023-2025 年归母净利润的预测为 0.25/1.84/2.62 亿元（前值为
1.43/2.39/3.49 亿元），对应 PE 分别为 152X/20X/14X，维持“增持”评
级。 

◼ 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,239 4,516 4,937 5,489  营业总收入 2,128 2,774 3,351 4,015 

货币资金及交易性金融资产 1,620 1,468 1,186 966  营业成本(含金融类) 1,713 2,090 2,514 3,005 

经营性应收款项 2,030 2,371 2,953 3,569  税金及附加 14 17 20 24 

存货 143 270 326 390  销售费用 168 169 194 225 

合同资产 107 83 101 120     管理费用 136 144 168 189 

其他流动资产 338 323 372 443  研发费用 131 139 154 177 

非流动资产 1,903 2,176 2,340 2,470  财务费用 23 100 112 117 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 28 44 47 52 

固定资产及使用权资产 1,023 1,252 1,395 1,504  投资净收益 0 -1 -1 -1 

在建工程 344 355 348 342  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 149 182 209 237  减值损失 -157 -130 -25 -30 

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 -186 29 210 299 

其他非流动资产 378 378 378 378  营业外净收支  -3 -2 -2 -2 

资产总计 6,142 6,691 7,276 7,959  利润总额 -189 28 208 297 

流动负债 2,652 2,826 3,176 3,534  减:所得税 -28 3 23 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,369 1,369 1,369 1,369  净利润 -161 25 186 265 

经营性应付款项 878 858 1,115 1,366  减:少数股东损益 -2 0 2 3 

合同负债 104 104 126 150  归属母公司净利润 -159 25 184 262 

其他流动负债 301 495 567 649       

非流动负债 1,123 1,473 1,523 1,583  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.41 0.06 0.48 0.68 

长期借款 1,063 1,413 1,463 1,523       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -133 216 301 395 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA -49 378 497 625 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 3,775 4,299 4,699 5,117  毛利率(%) 19.49 24.67 24.99 25.14 

归属母公司股东权益 2,365 2,389 2,573 2,835  归母净利率(%) -7.47 0.88 5.48 6.53 

少数股东权益 2 3 4 7       

所有者权益合计 2,367 2,392 2,578 2,842  收入增长率(%) -17.72 30.39 20.79 19.81 

负债和股东权益 6,142 6,691 7,276 7,959  归母净利润增长率(%) -321.09 115.43 648.65 42.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 46 88 195 253  每股净资产(元) 6.14 6.21 6.69 7.37 

投资活动现金流 -645 -437 -362 -362  最新发行在外股份（百万股） 385 385 385 385 

筹资活动现金流 672 197 -116 -110  ROIC(%) -2.53 3.84 5.06 6.31 

现金净增加额 78 -152 -283 -219  ROE-摊薄(%) -6.72 1.03 7.14 9.24 

折旧和摊销 84 162 196 230  资产负债率(%) 61.46 64.25 64.57 64.29 

资本开支 -605 -437 -362 -362  P/E（现价&最新股本摊薄） -23.41 151.69 20.26 14.20 

营运资本变动 -95 -593 -402 -455  P/B（现价） 1.57 1.56 1.45 1.31 

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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