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凯伦股份 
  
立足高分子防水材料，现金流持续改善 
  
凯伦股份 2022 年营收 21.28 亿元，同减 17.7%；归母净利-1.59 亿元，同比由
盈转亏；EPS-0.42 元。2023Q1 营收 5.07 亿元，同增 55.7%；归母净利 0.34

亿元，同增 300.3%。未来公司将立足高分子材料，不断改善现金流，加强与
国央企合作，持续拓展经销商渠道。维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 23Q1 业绩大幅增长：2022 年公司实现营收 21.28 亿元，同减 17.7%；归
母净利-1.59 亿元，同比均由盈转亏；EPS-0.42 元。其中 22Q4 实现营收
5.95 亿元，同减 10.4%；归母净利-1.81 亿元，较上年同期亏损规模扩大
70.1%。2023Q1 公司营收 5.07 亿元，同比大幅增长 55.7%；归母净利 0.34

亿元，同增 300.3%。2023Q1 公司业绩实现显著增长。 

 23Q1 毛利率同环比均公司盈利能力有所增强：2022 年公司毛利率为
19.49%，同减 10.85pct；归母净利率为-7.47%，同减 10.25pct。2023Q1

公司毛利率为 22.68%，同增 2.14pct，环比 22Q4 增加 7.42pct；归母净利
率为 6.78%，同增 4.14pct。2022 年公司经营现金流净额为 0.46 亿元，同
增 113.7%。23Q1 经营现金流净额为 0.16 亿元，同比由净流出转为净流入。 

 23Q1 需求回暖，但原材料成本仍较高。2023Q1 基建投资额累计增速超
10%，工建项目陆续开工，防水材料需求有所回暖。但沥青价格同比仍在
走高，公司成本端仍有一定压力。2023Q1 沥青期货结算平均价为 3779.5

元/吨，同增 132.5 元/吨，导致公司沥青采购价格上涨，毛利率同比下滑。 

 立足高分子防水材料，持续改善现金流。公司树立了高分子防水材料核
心战略，不断拓展高分子材料应用场景，提升高分子收入占比；公司将
持续推进集采、渠道“双轮驱动”战略；加强与央企总包、城投企业合作。
公司还将全力拓展经销商渠道，力争销售网络覆盖全国主要地级市。 

估值 

 公司一季度业绩降幅较大，我们对应调整盈利预测。预计 2023-2025 年公
司收入为 28.5、35.8、42.8 亿元；归母净利分别为 1.5、2.3、2.8 亿元；
EPS 分别为 0.40、0.59、0.74 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，需求扩容不及预期，应收账款周转困难 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,586  2,128  2,850  3,580  4,282  

增长率(%) 28.8  (17.7) 33.9  25.6  19.6  

EBITDA(人民币 百万) 124  (107) 354  539  694  

归母净利润(人民币 百万) 72  (159) 154  228  283  

增长率(%) (74.2) (321.1) (197.0) 47.8  24.2  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.19  (0.41) 0.40  0.59  0.74  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.30 0.46  

调整幅度 (%)   33.3 28.3  

市盈率(倍) 77.7  (35.1) 36.2  24.5  19.7  

市净率(倍) 2.0  2.4  2.2  2.0  1.8  

EV/EBITDA(倍) 62.5  (65.6) 24.9  16.4  15.2  

每股股息(人民币) 0.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率(%) 3.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、2023Q1 业绩超预期，现金流持续好转 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 21.28 亿元，同减 17.7%；

归母净利-1.59 亿元，扣非归母净利-1.74 亿元，同比均由盈转亏；EPS-0.42 元。其中四季度公司实

现营收 5.95 亿元，同减 10.4%；归母净利-1.81 亿元，较上年同期亏损规模扩大 70.1%。2022 年公司

亏损，主要系公司当年合计计提 1.57 亿元减值损失，对公司利润造成较大负面影响。2023 年 1 季度，

公司实现营收 5.07 亿元，同比大幅增长 55.7%；归母净利 0.34 亿元，同增 300.3%；扣非归母净利

0.026 亿元，同增 34.0%。非经常性损益主要包括 0.34 亿元政府补助。2023Q1 公司业绩实现显著增

长。 

2022 年及 2023Q1 公司经营现金流表现明显好转。现金流方面，2022 年公司经营活动现金流量净额

为 0.46 亿元，同增 113.7%。四季度公司经营现金流净额为 4.53 亿元，同比大幅增长 275.2%。2023

年 1 季度，公司经营活动现金流净额为 0.16 亿元，较上年同期由净流出转为净流入。2022 年及 2023

年一季度公司现金流表现均较好。 

2023Q1 公司盈利能力有所增强。2022 年公司综合毛利率为 19.49%，同减 10.85pct；归母净利率为

-7.47%，同减 10.25pct。其中四季度毛利率为 15.26%，同减 13.80pct，环比 22Q3 下滑 2.25pct；归母

净利率为-30.50%。2023 年 1 季度，公司综合毛利率为 22.68%，同增 2.14pct，环比 22Q4 增加 7.42pct；

归母净利率为 6.78%，同增 4.14pct。2023Q1 公司毛利率及归母净利率均有提升，盈利能力增强。 

2023Q1 费用率基本维稳。期间费用方面，2022 年公司期间费用率为 21.52%，同增 3.30pct，其中销

售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.29/1.86/0.77/0.38pct；其中四季度公司期间费用率为 27.53%，

同增 9.80pct，2022 年公司期间费用率同比提升。2023Q1 公司期间费用率为 19.99%，同减 0.72pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 1.25/-4.95/0.12/2.85pct。 

 

图表 1. 2023Q1 公司营收及归母净利同比均大幅增长（单

位：百万） 
 
图表 2. 2022年及 2023Q1公司经营现金流表现明显好转（单

位：百万） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023Q1 公司盈利能力增强  图表 4. 2023Q1 公司期间费用率基本维稳 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、成本承压、需求下滑，供需两侧共同挤压利润空间 

2022 年成本增长与需求不振共同挤压防水企业利润空间。2022 年沥青期货平均结算价为 3,909.3 元/

吨，较 2021 年大幅上涨 26.8%，给以沥青为主要原材料的防水企业造成了较大的成本压力。同时，

疫情封控、地产开工数据疲软以及实物工作量落地情况不及预期等多项因素使得防水材料下游需求

下滑。2022 年，地产新开工面积合计 11.9 万平，同减 39.4%；全年水泥产量合计 21.2 亿吨，同减

10.8%。地产开工下行及基建实物工作量落地不及预期导致防水材料需求出现下滑。成本高企叠加需

求不振，防水企业利润空间遭到明显挤压。 

2023Q1 需求回暖，但原料端成本压力仍较大。2023 年一季度，基建投资完成额累计同比增速超过

10%，下游工建项目陆续开工，防水材料需求有所回暖。但沥青价格同比仍在走高，公司成本端仍

有一定压力。2023Q1 沥青期货结算平均价为 3779.5 元/吨，同增 132.5 元/吨，导致公司沥青采购价

格上涨，毛利率同比下滑。 

 

图表 5. 2022 年沥青价格明显上涨，成本压力增加 

（单位：元/吨） 
 图表 6. 2022 年新开工数据疲软，防水材料需求下滑 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 2022 年公司防水卷材及工程施工毛利率降幅明显 

 2022 年（%） 2021 年（%） 毛利率变动 

防水卷材 20.37 34.47 (14.10)pct 

防水涂料 19.43 17.42 2.01pct 

工程施工 12.37 27.52 (15.15)pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 8. 2023Q1 基建投资完成额保持高速增长 

 
资料来源：万得，中银证券 
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三、立足高分子材料，持续改善现金流 

公司将高分子防水材料作为核心战略，加强与国央企合作，不断拓展销售渠道。2023 年公司将严格

管控应收账款风险，持续改善现金流，全面提升公司经营质量。公司树立了高分子防水材料核心战

略，不断拓展高分子材料应用场景，提升高分子收入占比。立足高分子材料研发优势，针对性开发

了“全生命周期光伏屋顶系统”，推动光伏屋顶系统、单层屋面系统以及融合瓦系统持续落地。同时，

公司将持续推进集采、渠道“双轮驱动”战略，调结构、促转型；大力推动品牌入围，加强与央企总

包、城投企业合作。销售渠道方面，公司将全力拓展经销商渠道，力争销售网络覆盖全国主要地级

市。 

 

四、风险提示 

原材料价格大幅上涨，需求扩容不及预期，应收账款周转困难 

 

图表 9. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 2022 同比增长(%) 

营业收入 2,585.78  2,127.61  (17.72) 

营业税及附加 11.75  14.25  21.33  

净营业收入 2,574.04  2,113.35  (17.90) 

营业成本 1,801.13  1,712.98  (4.89) 

销售费用 196.88  168.12  (14.61) 

管理费用 256.09  266.76  4.17  

财务费用 18.22  22.92  25.83  

资产减值损失 (251.36) 6.00  102.39  

营业利润 77.90  (186.29) (339.14) 

营业外收入 0.02  0.18  830.68  

营业外支出 1.81  2.95  63.17  

利润总额 76.11  (189.07) (348.41) 

所得税 4.80  (27.82) (679.63) 

少数股东损益 (0.61) (2.23) (266.15) 

归属母公司股东净利润 71.92  (159.02) (321.09) 

扣除非经常性损益的净利润 30.33  (173.62) (672.54) 

每股收益(元) 1.74  0.85  (51.15) 

扣非后每股收益(元) 0.08  (0.45) (662.50) 

毛利率(%) 30.34  19.49  减少 10.85 个百分点 

净利率(%) 2.76  (7.58) 减少 10.34 个百分点 

销售费用率(%) 7.61  7.90  增加 0.29 个百分点 

管理费用率(%) 4.54 6.40 增加 1.86 个百分点 

研发费用率(%) 5.37 6.14 增加 0.77 个百分点 

财务费用率(%) 0.70  1.08  增加 0.38 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 663.81  594.68  (10.41) 

营业税及附加 4.78  4.76  (0.38) 

净营业收入 659.03  589.92  (10.49) 

营业成本 470.93  503.96  7.01  

销售费用 68.52  69.78  1.85  

管理费用 69.37  72.01  3.80  

财务费用 (20.24) 21.90  208.19  

资产减值损失 (206.27) (21.65) 89.50  

营业利润 (127.30) (212.20) (66.70) 

营业外收入 (0.10) (0.00) 95.57  

营业外支出 (0.09) 0.85  1,008.40  

利润总额 (127.31) (213.06) (67.36) 

所得税 (20.40) (30.39) (48.97) 

少数股东损益 (0.24) (1.26) (421.17) 

归属母公司股东净利润 (106.66) (181.40) (70.07) 

扣除非经常性损益的净利润 (117.26) (180.70) (54.10) 

每股收益(元) (0.27) (0.47) (74.07) 

扣非后每股收益(元) (0.30) (0.47) (56.67) 

毛利率(%) 29.06  15.26  减少 13.80 个百分点 

净利率(%) (16.10) (30.72) 减少 14.61 个百分点 

销售费用率(%) 10.32  11.73  增加 1.41 个百分点 

管理费用率(%) 4.27 4.90 增加 0.63 个百分点 

研发费用率(%) 6.18 7.21 增加 1.03 个百分点 

财务费用率(%) (3.05) 3.68  增加 6.73 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 325.60  507.04  55.72  

营业税及附加 3.87  2.13  (44.85) 

净营业收入 321.73  504.90  56.93  

营业成本 258.73  392.05  51.53  

销售费用 21.97  40.57  84.63  

管理费用 47.34  49.27  4.06  

财务费用 (1.88) 11.52  712.24  

资产减值损失  4.00   

营业利润 11.64  38.88  234.06  

营业外收入 0.29  0.06  (78.18) 

营业外支出 1.58  0.00  (99.90) 

利润总额 10.35  38.94  276.36  

所得税 2.51  4.18  66.90  

少数股东损益 (0.75) 0.39  152.29  

归属母公司股东净利润 8.59  34.37  300.26  

扣除非经常性损益的净利润 1.91  2.56  34.04  

每股收益(元) 0.02  0.09  350.00  

扣非后每股收益(元) 0.00  0.01  #DIV/0! 

毛利率(%) 20.54  22.68  增加 2.14 个百分点 

净利率(%) 2.41  6.85  增加 4.45 个百分点 

销售费用率(%) 6.75  8.00  增加 1.25 个百分点 

管理费用率(%) 8.69 3.74 减少 4.95 个百分点 

研发费用率(%) 5.85 5.97 增加 0.12 个百分点 

财务费用率(%) (0.58) 2.27  增加 2.85 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,586  2,128  2,850  3,580  4,282   净利润 71  (161) 156  230  286  

营业收入 2,586  2,128  2,850  3,580  4,282   折旧摊销 60  84  133  188  245  

营业成本 1,801  1,713  1,982  2,469  2,937   营运资金变动 (721) 100  (1,223) 154  (1,131) 

营业税金及附加 12  14  17  18  21   其他 206  23  177  69  181  

销售费用 197  168  217  261  313   经营活动现金流 (384) 46  (757) 642  (419) 

管理费用 117  136  171  215  257   资本支出 (347) (605) (396) (506) (616) 

研发费用 139  131  171  197  235   投资变动 (12) (14) 0  0  0  

财务费用 18  23  65  115  148   其他 (1,009) (26) (2) (2) (1) 

其他收益 36  28  24  30  27   投资活动现金流 (1,368) (645) (397) (508) (617) 

资产减值损失 (4) (30) (9) (9) (9)  银行借款 402  946  503  175  1,407  

信用减值损失 (252) (127) (62) (60) (60)  股权融资 1,174  (352) 0  0  0  

资产处置收益 (0) (0) (0) (0) (0)  其他 54  78  (114) (90) (160) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 1,630  672  389  85  1,246  

投资收益 (4) (0) (2) (2) (1)  净现金流 (122) 73  (765) 219  211  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 78  (186) 179  264  327         

营业外收入 0  0  0  0  0   财务指标 

营业外支出 2  3  2  2  3   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 76  (189) 177  262  325   成长能力           

所得税 5  (28) 21  31  39   营业收入增长率(%) 28.8  (17.7) 33.9  25.6  19.6  

净利润 71  (161) 156  230  286   营业利润增长率(%) (75.5) (339.1) (196.3) 47.1  24.0  

少数股东损益 (1) (2) 2  2  3   归属于母公司净利润增长率(%) (74.2) (321.1) (197.0) 47.8  24.2  

归母净利润 72  (159) 154  228  283   息税前利润增长(%) (80.9) (398.7) (215.7) 59.0  27.9  

EBITDA 124  (107) 354  539  694   息税折旧前利润增长(%) (66.3) (186.5) (431.3) 52.1  28.8  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.19  (0.41) 0.40  0.59  0.74   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (74.2) (321.1) (197.0) 47.8  24.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 2.5  (9.0) 7.8  9.8  10.5  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.0  (8.8) 6.3  7.4  7.6  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 30.3  19.5  30.4  31.0  31.4  

流动资产 4,328  4,239  5,284  5,454  7,399   归母净利润率(%) 2.8  (7.5) 5.4  6.4  6.6  

现金及等价物 1,532  1,620  855  1,074  1,285   ROE(%) 2.6  (6.7) 6.1  8.3  9.3  

应收账款 1,681  1,698  2,827  2,857  3,942   ROIC(%) 1.8  (3.9) 3.4  5.2  5.0  

应收票据 338  253  538  455  733   偿债能力           

存货 229  143  287  248  389   资产负债率 0.5  0.6  0.7  0.7  0.7  

预付账款 114  69  143  120  193   净负债权益比 (0.1) 0.3  0.8  0.7  1.1  

合同资产 87  107  117  163  171   流动比率 2.0  1.6  1.5  1.4  1.4  

其他流动资产 348  350  516  536  688   营运能力           

非流动资产 1,300  1,903  2,057  2,421  2,761   总资产周转率 0.6  0.4  0.4  0.5  0.5  

长期投资 12  26  26  26  26   应收账款周转率 2.0  1.3  1.3  1.3  1.3  

固定资产 834  1,014  1,271  1,525  1,801   应付账款周转率 4.9  3.7  4.3  4.4  4.4  

无形资产 154  149  171  189  205   费用率           

其他长期资产 300  714  589  681  729   销售费用率(%) 7.6  7.9  7.6  7.3  7.3  

资产合计 5,628  6,142  7,341  7,875  10,160   管理费用率(%) 4.5  6.4  6.0  6.0  6.0  

流动负债 2,142  2,652  3,536  3,808  5,307   研发费用率(%) 5.4  6.1  6.0  5.5  5.5  

短期借款 696  1,182  1,530  1,671  2,579   财务费用率(%) 0.7  1.1  2.3  3.2  3.5  

应付账款 494  645  672  969  984   每股指标(元)           

其他流动负债 953  824  1,334  1,168  1,744   每股收益(最新摊薄) 0.2  (0.4) 0.4  0.6  0.7  

非流动负债 669  1,123  1,281  1,314  1,813   每股经营现金流(最新摊薄) (1.0) 0.1  (2.0) 1.7  (1.1) 

长期借款 604  1,063  1,218  1,253  1,751   每股净资产(最新摊薄) 7.3  6.1  6.5  7.1  7.9  

其他长期负债 64  60  63  61  62   每股股息 0.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 2,811  3,775  4,817  5,121  7,120   估值比率           

股本 390  385  385  385  385   P/E(最新摊薄) 77.7  (35.1) 36.2  24.5  19.7  

少数股东权益 2  2  4  6  9   P/B(最新摊薄) 2.0  2.4  2.2  2.0  1.8  

归属母公司股东权益 2,815  2,365  2,519  2,747  3,030   EV/EBITDA 62.5  (65.6) 24.9  16.4  15.2  

负债和股东权益合计 5,628  6,142  7,341  7,875  10,160   价格/现金流(倍) (14.6) 120.4  (7.4) 8.7  (13.3) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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