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增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 13.8 

板块评级:强于大市 
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凯伦股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (21.8) (0.2) (3.6) (28.2) 

相对深证成指 5.0 1.1 9.2 (2.6) 

 
 

发行股数 (百万) 385 

流通股 (%) 72 

总市值 (人民币 百万) 5,312 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 34 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

凯伦控股投资有限公司 44 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 26日收市价为标准 
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[Table_Title]  

凯伦股份 

业绩承压，防水新规有望带来新机遇 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022 年三季报。Q3 公司营收 6.12 亿元，同减 12.93%；归母净利

86.76 万元，同减 97.83%；EPS0.0023 元/股。公司业绩承压，但防水新规发

布或带来新成长空间，维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 公司业绩承压，盈利能力下滑：1-3Q 公司营收为 15.33 亿元，同减

20.24%；归母净利 0.22 亿元，同减 87.47%。Q3 经营活动现金流量净额

为-0.78 亿元，同增 13.78%；1-3Q 经营现金流净额为-4.06 亿元，同增

11.66%。Q3 公司毛利率和净利率均下滑，Q3 综合毛利率为 17.51%，同

减 6.32pct；归母净利率为 0.14%，同减 5.55pct；期间费用率为 16.81%，

同减 2.32pct。Q1-3公司减值损失降幅较大，坏账压力逐渐减轻。 

 需求下滑、原料价格高位震荡或为公司业绩受挫重要原因：2022 1-3Q，

公司毛利率及净利率均有较明显下滑。三季度沥青等主要原材料价格

依然高位震荡，给公司带来了较大的成本压力，压缩公司利润空间；1-

3Q 地产开工数据疲软、多地出现的房地产项目停工断贷事件则进一步

导致防水材料需求下滑，使得公司营收规模及盈利能力受挫。 

 防水新规发布，成长空间有望打开。《建筑与市政通用防水规范》发

布并将于 2023 年 4 月 1 日正式施行。该规范提高了防水工程设计工作

年限，对防水层道数的较高要求也有望增加防水材料使用量。公司主

营高分子和沥青防水材料，有望从中受益，打开新的成长空间。 

估值 

 公司业绩持续承压，但防水新规的发布和实施可能会带来新的成长空

间。公司仍受制于需求疲软和原材料价格高企影响，因此我们对应调整

业绩预期。预计 2022-2024 年公司营收为 22.7、26.4、31.9 亿元；归母净利

润为 0.4、1.1、1.8亿元；EPS为 0.11、0.29、0.46元，维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅上涨，产能投放不及预期，应收账款周转困难。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 2,008  2,586  2,269  2,636  3,194  

变动 (%) 72  29  (12) 16  21  

净利润 (人民币 百万) 279  72  41  110  177  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.724  0.187  0.108  0.286  0.461  

变动 (%) 75.3  (74.2) (42.4) 166.0  61.1  

市场预期每股收益 (人民币)   0.200  0.480  0.730  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.166  0.369  0.599  

调整幅度 (%)   (35.2) (22.4) (23.0) 

全面摊薄市盈率(倍) 19.1  73.9  128.3  48.2  29.9  

价格/每股账面价值 (倍) (9.8) (6.9) (3.0) (5.5) (7.1) 

每股现金流量 (人民币) (1.41) (1.99) (4.57) (2.51) (1.95) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.3  35.8  28.7  15.2  10.7  

每股股息 (人民币) 0.04  0.27  0.60  0.60  0.60  

股息率(%) 0.3  1.9  4.3  4.3  4.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、公司业绩承压，盈利能力下滑 

事件：公司发布 2022年三季报，Q3公司营业收入 6.12亿元，同减 12.93%；归母净利 86.76万元，同

减 97.83%；EPS0.0023元/股。Q3公司将 0.12亿元政府补助计入当期损益，并转回 0.20亿元应收款项

减值准备。将非经常性损益扣除后，公司 Q3归母净利为-0.26亿元。1-3Q公司营业收入 15.33亿元，

同减 20.24%；归母净利 0.22 亿元，同减 87.47%；扣非归母净利为 707.65 万元，同减 95.21%。Q3 公

司经营活动现金流量净额为-0.78 亿元，同增 13.78%；1-3Q 经营现金流净额为-4.06 亿元，同增

11.66%。总体而言，三季度公司业绩下滑较多。 

毛利率、净利率均有下滑，费用率同比下降：Q3 公司综合毛利率为 17.51%，同减 6.32pct；归母净

利率为 0.14%，同减 5.55pct；1-3Q公司综合毛利率为 21.13%，同减 9.66pct；归母净利率为 1.46%，同

减 7.83pct。公司毛利率和净利率降幅均较明显。Q3 公司期间费用率为 16.81%，同减 2.32pct，其中

公司管理费用率同减 2.47pct；Q1-3公司期间费用率为 19.19%，同增 0.79pct。三季度公司期间费用率

同比出现小幅下降。报告期内公司坏账准备降幅较大，1-3Q 信用减值损失为 0.08 亿元，同减

83.88%。 

 

图表 1. 2022Q3公司归母净利降幅较大（单位：百万） 

 

 图表 2.2022Q3公司经营活动现金净流量同比小幅提升 

（单位：百万） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3.2022Q3年公司毛利率、净利率均有下滑  图表 4. 2022Q3公司期间费用率同比小幅下降 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、原料价格较高、需求放缓或为业绩承压主因 

原料价格高位震荡、开工疲弱致需求放缓或为公司业绩承压主要原因。2022 1-3Q，公司毛利率及净

利率均有较明显下滑。三季度沥青等主要原材料价格依然高位震荡，给公司带来了较大的成本压

力，压缩公司利润空间；1-3 季度地产开工数据疲软、多地出现的房地产项目停工断贷事件则进一

步导致防水材料需求下滑，使得公司营收规模及盈利能力受挫。 
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图表 5. 2022Q1-3沥青价格持续高位震荡（单位：元/吨） 

 

 图表 6. 2022Q1-3地产开工面积同比持续下滑 

（单位：万平） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

三、防水新规终发布，有望打开公司成长空间 

新规发布，防水行业迎来新机遇。10 月 24 日，《建筑与市政通用防水规范》(GB 55030-2022）批准

发布，并于 2023年 4月 1日起正式施行。该规范为强制性工程建设规范，全部条文必须严格执行。

该规范提升了对地下、屋面、室内等各类工程防水设计工作年限的要求，并对部分工程的防水层道

数作出更加严格的规定。我们认为，对工程防水层道数的严格要求有望增加防水材料用量，扩大防

水市场规模；而要达到规范中所要求的防水设计工作年限，除了增加防水材料用量，还需要提升防

水材料的性能。在当前房地产行业尚未完全复苏，防水行业集中度进一步提升的背景下，防水新规

的发布有利于防水龙头企业进一步扩大业务规模、提升市场渗透率。 

 

图表 7. 《建筑与市政通用防水规范》与 2019年征求意见稿基本要求对比 

 《建筑与市政通用防水规范》 
《建筑与市政工程防水通用规范》

（征求意见稿） 
异同 

地下工程 不应低于工程结构设计工作年限 不应低于工程结构设计工作年限 同 

屋面工程 ≥20年 ≥20年 同 

室内工程 ≥25年 ≥15年 
与征求意见稿相比，防水

规范的年限要求更加严格 

桥梁工程 不应低于桥面铺装设计工作年限 不应低于桥面铺装设计工作年限 同 

非侵蚀性介质蓄水类工程 ≥10年 ≥10年 同 

资料来源： 住建部，中银证券 

 

公司持续聚焦高分子防水领域，已掌握 TPO 和 PVC 防水卷材的关键技术，并获得欧盟 CE、英国

BBA 和美国 FM 认证。公司结合国内工业企业彩钢瓦屋面为主的现状，全力打造具有适用性更好、

性价比更高、耐久性更长的“TMP 融合瓦体系”，能够匹配绝大多数工业光伏屋顶使用场景，为屋

顶分布式光伏二十五年长寿命周期保驾护航。公司在江苏、河北、湖北、四川、高分子产业园五个

基地已陆续投产，辐射绝大部分市场区域，提高对周边区域的客户服务能力。 

 

四、风险揭示 

原材料价格大幅上涨，产能投放不及预期，应收账款周转困难。 
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图表 8. 2022Q3年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 702.70 611.85 (12.93) 

营业税及附加 2.84 2.48 (12.55) 

净营业收入 699.86 609.36 (12.93) 

营业成本 535.26 504.70 (5.71) 

销售费用 34.17 38.50 12.70 

管理费用 83.87 60.66 (27.67) 

财务费用 16.37 3.67 (77.59) 

资产减值损失 0.01 (18.31) (247,548.14) 

营业利润 42.87 (5.99) (113.96) 

营业外收入 0.00 (0.17) (11,287.82) 

营业外支出 (0.02) 0.51 2,332.63 

利润总额 42.90 (6.67) (115.55) 

所得税 3.29 (7.48) (327.41) 

少数股东损益 (0.37) (0.06) 83.05 

归属母公司股东净利润 39.98 0.87 (97.83) 

扣除非经常性损益的净利润 26.65 (25.68) (196.38) 

每股收益(元) 0.10 0.00 (100.00) 

扣非后每股收益(元) 0.20 (0.19) (195.00) 

毛利率(%) 23.83 17.51 减少 6.32个百分点 

净利率(%) 5.64 0.13 减少 5.51个百分点 

销售费用率(%) 4.86 6.29 增加 1.43个百分点 

管理费用率(%) 11.93 9.91 减少 2.02个百分点 

财务费用率(%) 2.33 0.60 减少 1.73个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022Q1-3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q1-3 2022Q1-3 同比增长(%) 

营业收入 1,921.97 1,532.92 (20.24) 

营业税及附加 6.97 9.49 36.20 

净营业收入 1,915.00 1,523.43 (20.45) 

营业成本 1,330.20 1,209.02 (9.11) 

销售费用 128.36 98.33 (23.39) 

管理费用 186.72 194.75 4.30 

财务费用 38.46 1.02 (97.34) 

资产减值损失 17.45 238.08 1,264.09 

营业利润 205.20 25.91 (87.37) 

营业外收入 0.12 0.18 50.18 

营业外支出 1.90 2.10 10.22 

利润总额 203.42 23.99 (88.21) 

所得税 25.20 2.57 (89.79) 

少数股东损益 (0.37) (0.97) (163.70) 

归属母公司股东净利润 178.59 22.39 (87.47) 

扣除非经常性损益的净利润 147.59 7.08 (95.21) 

每股收益(元) 0.46 0.06 (86.96) 

扣非后每股收益(元) 1.12 0.05 (95.54) 

毛利率(%) 30.79 21.13 减少 9.66个百分点 

净利率(%) 9.27 1.40 减少 7.88个百分点 

销售费用率(%) 6.68 6.41 减少 0.26个百分点 

管理费用率(%) 9.71 12.70 增加 2.99个百分点 

财务费用率(%) 2.00 0.07 减少 1.93个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 2,008  2,586  2,269  2,636  3,194      

销售成本 1,140  1,801  1,735  1,874  2,186      

经营费用 359  326  292  339  410      

息税折旧前利润 374  150  185  350  495      

折旧及摊销 32  55  94  114  140      

经营利润 (息税前利润) 342  95  91  235  355  

净利息收入/(费用) (26) (18) (47) (117) (164) 

其他收益/(损失) (2) (6) (2) (2) (2) 

税前利润 316  77  45  118  191  

所得税 37  5  3  8  13  

少数股东权益 0  (1) 0  0  0  

净利润 279  72  41  110  177  

核心净利润 280  78  43  112  179  

每股收益(人民币) 0.724  0.187  0.108  0.286  0.461  

核心每股收益(人民币) 0.728  0.202  0.113  0.291  0.466  

每股股息(人民币) 0.044  0.266  0.600  0.600  0.600  

收入增长(%) 72  29  (12) 16  21  

息税前利润增长(%) 92  (72) (4) 158  51  

息税折旧前利润增长(%) 90  (60) 23  89  41  

每股收益增长(%) 75  (74) (42) 166  61  

核心每股收益增长(%) 115  (72) (44) 158  60  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 625  1,532  1,330  1,819  1,937  

应收帐款 1,622  2,254  2,692  2,979  3,422  

库存 165  229  197  231  284  

其他流动资产 141  314  314  314  314  

流动资产总计 2,554  4,328  4,533  5,343  5,957  

固定资产 478  834  983  1,157  1,388  

无形资产 128  154  149  144  139  

其他长期资产 319  312  268  288  324  

长期资产总计 925  1,300  1,401  1,588  1,850  

总资产 3,479  5,628  5,933  6,932  7,807  

应付帐款 770  955  928  985  1,114  

短期债务 688  696  1,596  2,096  2,396  

其他流动负债 460  491  407  312  206  

流动负债总计 1,918  2,142  2,930  3,392  3,716  

长期借款 210  604  1,204  1,704  2,104  

其他长期负债 14  64  70  77  86  

股本 171  390  385  385  385  

储备 1,166  2,427  1,344  1,373  1,517  

股东权益 1,336  2,817  1,729  1,758  1,901  

少数股东权益 0  2  2  2  2  

总负债及权益 3,479  5,628  5,933  6,932  7,807  

每股帐面价值 (人民币) 3.47  7.31  4.49  4.56  4.93  

每股有形资产 (人民币) 8.64  6.15  14.87  17.47  19.76  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.74  (0.19) 4.00  5.35  6.88  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 316  77  45  118  191  

折旧与摊销 32  55  94  114  140  

净利息费用 26  18  47  117  164  

运营资本变动 126  645  (382) (140) 172  

税金 96  97  95  112  130  

其他经营现金流 (455) 14  (940) (541) (331) 

经营活动产生的现金流 (111) (384) (278) 61  122  

购买固定资产净值 383  346  202  302  402  

投资减少/增加 0  12  0  0  0  

其他投资现金流 (49) (1,009) (1,279) (726) (472) 

投资活动产生的现金流 (432) (1,368) (1,480) (1,028) (874) 

净增权益 (79) 1,274  900  500  300  

净增债务 358  414  600  500  400  

支付股息 17  234  231  231  231  

其他融资现金流 (27) 175  (70) (138) (188) 

融资活动产生的现金流 235  1,630  1,199  631  281  

现金变动 (312) (123) (559) (335) (471) 

期初现金 822  625  1,532  1,330  1,819  

公司自由现金流 (544) (1,752) (1,759) (967) (752) 

权益自由现金流 (212) (1,162) (1,229) (604) (540) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.6  5.8  8.2  13.3  15.5  

息税前利润率(%) 17.0  3.7  4.0  8.9  11.1  

税前利润率(%) 15.7  3.0  2.0  4.5  6.0  

净利率(%) 13.9  2.8  1.8  4.2  5.6  

流动性      

流动比率(倍) 1.3  2.0  1.5  1.6  1.6  

利息覆盖率(倍) 14.2  8.2  4.0  3.0  3.0  

净权益负债率(%) 21.4  (5.9) 89.1  117.1  139.3  

速动比率(倍) 1.2  1.9  1.5  1.5  1.5  

估值      

市盈率 (倍) 19.1  73.9  128.3  48.2  29.9  

核心业务市盈率(倍) 19.0  68.2  122.4  47.4  29.6  

市净率 (倍) 4.0  1.9  3.1  3.0  2.8  

价格/现金流 (倍) (9.8) (6.9) (3.0) (5.5) (7.1) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.3  35.8  28.7  15.2  10.7  

周转率      

存货周转天数 30.0  32.3  31.7  32.0  32.4  

应收帐款周转天数 295.0  318.2  433.0  412.5  391.0  

应付帐款周转天数 246.6  193.6  195.3  191.9  185.9  

回报率      

股息支付率(%) 6.1  142.6  557.7  209.7  130.2  

净资产收益率 (%) 20.8  2.5  2.4  6.3  9.3  

资产收益率 (%) 8.0  1.3  0.7  1.6  2.3  

已运用资本收益率(%) 13.4  2.1  1.8  3.9  5.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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