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投资要点： 

◼ 多年深耕铸就高分子防水龙头企业。公司是国内专业从事高分子防

水材料研发和推广应用的企业，是高分子防水材料的代表性企业之

一，通过高分子防水卷材的差异化竞争策略，迅速在头部地产和重

要市政建筑项目推广形成示范效应。公司聚焦高分子防水领域，产

能布局日趋完善。目前在全国多地建有现代化生产基地，为快速响

应市场，公司不断完善产业布局，在华南和华东（新）投资建设产

业基地，抓住长三角生态绿色一体化发展示范区机遇，在苏州建设

世界一流的高分子防水材料生产基地。 

◼ 行业底部向上，防水新规带动行业扩容市场集中度提升。自 2022

年 4 月以来，地产政策边际改善，基建防水渗透率提升，防水行业

需求有望恢复。2022 年 10 月 24 日，防水新规落地，新规有利于

增加建筑工程和市政工程对防水材料的需求量从而带动行业扩容，

同时有利于低质防水材料加速退出，带动头部优质防水企业市占率

加速提升。从行业扩容角度看，仅考虑建筑防水等级提升和各工程

等级防水要求提升，各防水工程等级要求提升需求为 50%-100%，

另外部分建筑防水等级也会有所提升，保守估计提升防水材料需求

50%以上。 

◼ 差异化布局高分子材料，奠定长期成长基础。目前，凯伦高分子产

业园是国内产能最大的高分子卷材生产基地，规划产能超 1 亿㎡/

年，预计 2022 年年底公司进口生产线高分子防水卷材产能将达到

5200 万平米。公司避开普通防水材料价格竞争的红海市场，聚焦

高分子防水材料差异化战略，预计到 2024 年公司高分子材料收入

占销售收入的 50%。 

◼ 调整收入结构，主动管控风险，大力发展经销商业务。公司聚焦央

企国企地产、城投、城建、百强总包等核心客户，主动管控风险，

加强客户风险识别和保障措施，未来来自地产客户收入占比将下降

到 40%，收入结构更加合理。同时公司大力拓展经销商业务，

2022 年 1-6 月新增经销商数量 194 家，同比增长 47%，预计 2022

年新开发经销商客户数量 550 家，累计经销商数量将达到 1000

家；预计 2023 年、2024 年，公司每年将新开发经销商客户 1000

家，到 2024 年预计累计经销商客户数量将达到 3000 家，渠道收入

占比将达到 60%。 

◼ 盈利预测和投资评级。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别

为 0.41 亿元、1.31 亿元、2.34 亿元，对应 EPS 分别为 0.11 元、

0.34 元、0.61 元，对应 PE 为 130.45X、40.51X、22.58X。公司

作为高分子防水行业龙头企业，行业地位突出，防水新规落地有望

带动行业扩容，公司市占率有望持续提升，首次覆盖，给予“买
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入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格持续上涨；高分子材料推广

效果不及预期；疫情反复对经济造成影响；行业政策发生不利变

化；房地产行业波动带来风险。 

 
  

[Table_Forcast1] 
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2586 2221 2699 3281 

增长率(%) 29 -14 22 22 

归母净利润（百万

元） 72 41 131 234 

增长率(%) -74 -44 222 79 

摊薄每股收益（元） 0.19 0.11 0.34 0.61 

ROE(%) 3 2 5 8 

P/E 92.60 130.45 40.51 22.58 

P/B 2.57 2.05 1.95 1.80 

P/S 2.79 2.38 1.96 1.61 

EV/EBITDA 43.03 30.69 20.26 13.85 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 多年深耕铸就高分子防水龙头企业 

1.1、 行业首家创业板上市公司，聚焦高分子防水领域 

凯伦股份是一家集防水材料研发、制造、销售及施工服务于一体的国家高新技

术企业，也是中国建筑防水协会副会长单位。2017 年 10 月 26 日，凯伦股份

实现 A 股上市，成为中国建筑防水行业首家创业板上市公司。公司聚焦高分子

防水领域，产能布局日趋完善。目前在全国多地建有现代化生产基地，为快速

响应市场，公司不断完善产业布局，在华南和华东（新）投资建设产业基地，

抓住长三角生态绿色一体化发展示范区机遇，在苏州建设世界一流的高分子防

水材料生产基地。 

2021 年 7 月，凯伦高分子产业园迎来开业庆典，年设计产能 1 亿 m2，立足高

分子防水材料的研发与创新，并获批成立苏州市自主品牌大企业和领军企业先

进技术研究院，拥有江苏省博士后创新实践基地、江苏省企业技术中心等自主

创新平台，为高分子产业园注入源源不竭的创新动力。 

图 1：凯伦股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

1.2、 多年深耕成就高分子防水领域优势地位 

公司是国内专业从事高分子防水材料研发和推广应用的企业，是高分子防水材

料的代表性企业之一，通过高分子防水卷材的差异化竞争策略，迅速在头部地

产和重要市政建筑项目推广形成示范效应。 

公司先后与中国建筑材料科学研究总院苏州防水研究院、苏州中材非金属矿工

业设计研究院有限公司、苏州科技大学、苏州大学搭建产学研合作关系，致力

于产品材料的共同研发与优化。公司分别实现了 MBP 高分子胶、片材和最终

成品的量产，在该细分市场领域取得了生产技术和施工应用体系的组合优势。

公司生产的 MBP 高分子自粘胶膜防水卷材市场认可度高，是公司的核心产品

之一。TPO 和 PVC 防水卷材是目前欧美国家普遍使用的高分子防水材料，公

司已经掌握了该产品的关键技术，并获得欧盟 CE 认证、英国 BBA 认证和美国

FM 认证。 
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图 2：凯伦股份主要产品分类 

 
资料来源：公司官网，国海证券研究所 
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2、 行业底部向上，防水新规带动行业扩容集中度

提升 

2.1、 防水行业盈利能力下降，迈入降利时期 

以 2021 年为分界点，防水行业经历了由高速发展逐渐转向稳定的过程。2021

年前，“后建筑”时代到来，高速铁路、高速公路、海绵城市、地下管廊、一带

一路等防水下游应用领域快速发展，带动防水市场规模提升，根据中国建筑防

水协会统计，2021 年我国规模以上防水企业主营业务累计收入达到 1261.59 亿

元，大量企业在此阶段涌入，截至 2021 年，规模以上（主营业务收入在 2000

万元以上）防水企业达到 839 家，而多数企业规模小、技术落后，使得行业整

体呈现出落后产能过剩、行业集中度低、竞争不够规范的特点。 

图 3：规模以上防水企业主营业务收入（亿元）  图 4：规模以上防水企业逐年增多（家） 

 

 

 

资料来源：中国建筑防水协会，国海证券研究所  资料来源：中国建筑防水协会，国海证券研究所 

2021 年，受新冠疫情反复、原材料价格的高企、房地产行业的下行、环保政策

的收紧以及行业竞争的加剧等不利因素影响，防水行业盈利能力下降。根据中

国防水建筑协会的数据，2021 年 2 月以后防水材料规模以上企业的利润总额累

计增长率持续下降，并于 5 月份开始出现负增长；2021 全年的利润总额比去年

同期下降 2.04%，增速比 2020 年减少 14.11pct。 
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图 5：2016 年以来规模以上防水企业利润总额（亿元） 

 
资料来源：中国建筑防水协会，国海证券研究所 

2022 年 1-10 月，防水产品主要原材料（石油类化工产品）价格同比上涨 11%-

45%不等，但防水产品的市场成交价并未与原材料价格同步上涨，防水相关业

务的毛利率进一步降低，以防水为主业的上市公司如东方雨虹、科顺股份、凯

伦股份毛利率均低于 30%。2022 年 10 月底，受原油价格下跌影响，防水主要

原材料沥青价格持续下滑，截至 2022 年 11 月 11 日，沥青价格环比下滑 200

元/吨至 5220 元/吨，原材料价格下滑有望带动防水企业毛利率提升。 

图 6：近年来沥青价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

2.2、 地产政策边际改善，基建防水渗透率提升 

自 2022 年 4 月以来，地产政策边际改善，基建防水渗透率提升，防水行业需

求有望恢复。地产端，2022 年 4 月，中央政治局会议明确守住不发生系统性风

险底线，支持刚性和改善性住房需求，促进房地产稳定发展；人民银行、国家

税务总局先后出台了具体的信贷、利率、税收政策，拉动房地产需求；多地政

府也出台了各类具体政策，优化房地产政策。此外，从专项债规模上来看，根

据中国建筑防水协会预测，2022 年预计专项债规模为 5.11 万亿，远远大于
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2021 年实际利用专项债 2 万亿左右，基建领域防水材料需求也将同步提升。 

 

图 7：商品房销售面积及同比  图 8：基建投资累计同比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

 

 

表 1：近期地产行业政策 

时间 政策 发布部门 主要内容 

2022 年 4 月 中央政治局会议 中央政治局 
守住不发生系统性风险底线，

支持刚性和改善性住房需求。 

2022 年 5 月 
关于支持实体经济若干措施的

通知 
深交所 

支持房地产企业合理融资需

求，促进房地产行业平稳健康

发展 

2022 年 5 月 
关于调整差别化住房信贷政策

有关问题的通知 
人民银行、银保监会 

支持刚性和改善性住房需求，

统一首套住房商业性个人住房

贷款利率 

2022 年 5 月 下调贷款市场报价利率 人民银行 
下调贷款市场报价利率为

4.45% 

2022 年 7 月 中央政治局会议 中央政治局 

要稳定房地产市场，因城施策

用足用好政策工具箱，压实地

方政府责任 

2022 年 8 月 国务院常务会议 中国人民政府 

支持刚性和改善性住房需求，

“一城一策”用好政策工具

箱，灵活运用阶段性信贷政策

和保交楼专项借款 

2022 年 8 月 下调贷款市场报价利率 人民银行 
下调贷款市场报价利率为

4.30% 

2022 年 9 月 
阶段性放宽部分城市首套住房

贷款利率下限 
人民银行、银保监会 

新建商品住宅销售价格环比、

同比均连续下降的城市，阶段

性放宽首套住房商业性个人住

房贷款利率下限 

2022 年 9 月 

国家税务总局关于支持居民换

购住房个人所得税政策有关征

管事项的公告 

国家税务总局 

纳税人在现住房出售后 1 年

内，在同一城市重新购买，可

申请退还已缴纳的个人所得税 

资料来源：中央政治局会议，深交所，人民银行，银保监会，中国政府网，国家税务总局，国海证券研究所 

2.3、 防水新规落地，带动行业扩容集中度提升 
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2022 年 10 月 24 日，住建部发布公告，批准《建筑与市政工程防水通用规范》

为国家标准。防水新规为防水行业首部通用规范，该规范有利于增加建筑工程

和市政工程对防水材料的需求量从而带动行业扩容，同时有利于低质防水材料

加速退出，带动头部优质防水企业市占率加速提升。另外，相对于沥青防水材

料而言，高分子卷材类防水材料技术和资金投入都更密集，规模的领先会保证

生产连续性，进一步扩大品质和成本的优势，高分子卷材类防水材料的市场集

中度提升将明显快于沥青材料。 

新规适用的范围更广、防水工程等级要求更高，有利于增加建筑工程和市政工

程对防水材料的需求量，从而带动行业扩容：（1） 防水适用范围更广：按现行

防水规范要求，我国建筑的防水等级主要由设计单位决定是否采用一级防水，

据建筑防水协会秘书长朱冬青估计，新规执行后，中国大概 80%-85%以上的

建筑都可能会被列为建筑防水的一级防水要求。（2）防水工程等级要求提高，

规范新增三级防水设防要求，其中屋面防水工程等级由原来两个级别更改为三

个级别，一级防水屋面设防要求由原来的两道防水改为三道防水，二级防水屋

面设防要求由原来的一道防水改为二道防水。（3）金属屋面系统的级别提升，

金属板屋面防水等级由原来（《屋面工程技术规范》GB50345-2012）规定的两

个级别更改为三个级别。Ⅰ级防水明确防水层厚度，Ⅱ级防水增加一道防水层，

金属板可作为一道防水设防。（4）单层屋面系统的厚度提升，单层屋面系统防

水等级由原来两个级别更改为三个级别。从行业扩容角度看，仅考虑建筑防水

等级提升和各工程等级防水要求提升，各防水工程等级要求提升需求为 50%-

100%，另外部分建筑防水等级也会有所提升，保守估计提升防水材料需求 50%

以上。 

新规对防水材料的要求有利于提升防水产品品质要求，加快淘汰落后产能，头

部优质防水企业市占率加速提升：（1）防水材料要求：防水材料的耐久性应与

工程防水设计工作年限相适应，防水材料性能、防水层厚度、防水材料影响环

境的物质和有害物质限量应符合要求。（2）防水设计工作年限要求更高：原

《屋面工程技术规范》中取消了防水层合理使用年限的内容，但在条文修订说

明 3.0.5 中写到：Ⅰ级、Ⅱ级防水层合理使用年限分别为 20 年和 10 年。而最

新发布的《建筑与市政工程防水通用规范》则规定，屋面工程防水设计年限工

作不应低于 20 年，地下防水要求达到与结构同寿命。（3）外露卷材的耐久要

求提高，外露单层使用防水卷材的累计辐照能力要求更改为 10080kJ/（㎡.nm），

约等于 5000h 氙灯照射，提高了高分子卷材人工气候加速老化时间的要求。（4）

新规对合成高分子类防水卷材采用的胶粘剂、胶带等搭接宽度做出重新规定，

进一步强化了防水工程领域对防水辅材的重视程度；规范还规定了外露使用防

水材料的燃烧性能等级不应低于 B2 级，强调了对卷材在更多场景下的功能性

需求。 

表 2：防水工程等级要求提升带动行业扩容 

防水等级 
防水做法 

提升需求 
旧 新 

一级 2 道 3 道 50% 

二级 1 道 2 道 100% 

三级 - 1 道 - 
资料来源：住建部，国海证券研究所 
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3、 布局高分子防水材料，长期成长基础筑成 

3.1、  我国高分子卷材应用前景广阔，市场潜在空间大 

与传统材料相比，高分子卷材优势明显，更能满足防水新规对防水材料的性能

要求，未来应用前景广阔。（1）施工工序更加简单，采用高分子卷材后整个防

水工程的工期可节约 1/3 以上；（2）高分子卷材的施工可节省保护层等部位的

成本，整体造价比传统材料少；（3）高分子防水卷材有不错的均质性，在实际

的生产过程中能很好的掌握卷材的质量，品质更加稳定；（4）高分子防水卷材

也能很好的满足防水工程的性能要求，其剪切强度在 3Map 以上，剪切强度在

10Map，相较于传统沥青卷材性能更好；（5）高分子卷材耐腐蚀能力强，具备

很好的抗紫外线照射性能，能有效延缓材料的老化速度、增长卷材防水的使用

年限。（6）相对沥青材料的波动，高分子的原材料波动相对较小，毛利率相对

稳定。 

在发达国家，高分子防水卷材已经成为了防水市场中的主流产品，发展时间已

经近 60 年，且早在上世纪 80 年代欧美及日本等发达国家就开始大规模量产。

其中，高分子卷材在美国防水市场中占比达到 70%左右，在欧洲占比 30%左右，

在日本占比 35%以上，而中国目前仅占比 14%左右，市占率较低，因而市场潜

在空间大。我国近年来出台的新政策、新标准都在大力推动高分子卷材市场的

发展，尤其在国家“十四五规划”碳中和政策方向下，高分子市场有望迎来前

所未有的发展机遇。 

图 9：中国与发达国家防水市场中高分子卷材的占比（%） 

 
资料来源：凯伦股份官网，国海证券研究所 

在“双碳”国家战略及政策的推动下，以光伏为代表的新能源将成为替代传统

能源的中坚力量，近年来，国家能源局、国家发改委、财政部、住建部等多个

部门发布了一系列利好政策支持光伏产业发展。 
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表 3：近两年国家层面光伏政策 

发布时间 发布部门 政策名称 政策主要内容 

2021.6 国家能源局 
《关于报送整县(市、区)屋顶分布

式光伏开发试点方案的通知》 

党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于

50%;学校、医院、村委会等公共建筑屋顶总面积可安

装光伏发电比例不低于 40%;工商业厂房屋顶总面积可

安装光伏发电比例不低于 30%;农村居民屋顶总面积可

安装光伏发电比例不低于 20%,以推进屋顶分布式光伏

建设。 

2021.10 国务院 
《关于推动城乡建设绿色发展的意

见》 

开展绿色建筑、节约型机关、绿色学校、绿色医院创

建行动。加强财政、金融、规划、建设等政策支持，

推动高质量绿色建筑规模化发展，大力推广超低能

耗、近零能耗建筑，发展零碳建筑。实施绿色建筑统

一标识制度。大力推动可再生能源应用，鼓励智能光

伏与绿色建筑融合创新发展。 

2021.10 国务院 
《关于完整准确全面贯彻新发展理

念做好碳达峰碳中和工作的意见》 

开展建筑屋顶光伏行动，大幅提高建筑采暖、生活热

水、炊事等电气化普及率。 

2022.1 

工信部、住房和

城乡建设部、交

通运输部、农业

农村部、国家能

源局 

智能光伏产业创新发展行动计划

（2021-2025 年 

在有条件的城镇和农村地区，统筹推进居民屋面智能

光伏系统，鼓励新建政府投资公益性建筑推广太阳能

屋顶系统。开展以智能光伏系统为核心，以储能、建

筑电力需求响应等新技术为载体的区域级光伏分布式

应用示范。提高建筑智能光伏应用水平。积极开展光

伏发电、储能、直流配电、柔性用电于一体的“光储直

柔”建筑建设示范。 

2022.3 科技部 
《“十四五”东西部科技合作实施方

案》 

建设滇中清洁能源创新高地。支撑云南打造“世界光伏

之都”。 

2022.3 
住房和城乡建设

部 

《“十四五”建筑节能与绿色建筑发

展规划》 

到 2025 年，完成既有建筑节能改造面积 3.5 亿平方米

以上，建设超低能耗、近零能耗建筑 0.5 亿平方米以

上，装配式建筑占当年城镇新建建筑的比例达到

30%，全国新增建筑太阳能光伏装机容量 0.5 亿千瓦

以上。 

推动有条件地区政府投资公益性建筑、大型公共建筑

等新建建筑全部建成星级绿色建筑。引导地方制定支

持政策，推动绿色建筑规模化发展，鼓励建设高星级

绿色建筑。 

推进新建建筑太阳能光伏一体化设计、施工、安装，

鼓励政府投资公益性建筑加强太阳能光伏应用。 

2022.5 国务院 
《关于推进以县城为重要载体的城

镇化建设的意见》 

推动能源清洁低碳安全高效利用，引导非化石能源消

费和分布式能源发展，在有条件的地区推进屋顶分布

式光伏发电。 

2022.5 
国家发展改革

委、国家能源局 

《关于促进新时代新能源高质量发

展的实施方案》 

推动新能源在工业和建筑领域应用。在具备条件的工

业企业、工业园区，加快发展分布式光伏、分散式风

电等新能源项目，支持工业绿色微电网和源网荷储一

体化项目建设，推进多能互补高效利用，开展新能源

电力直供电试点，提高终端用能的新能源电力比重。

推动太阳能与建筑深度融合发展。完善光伏建筑一体

化应用技术体系，壮大光伏电力生产型消费者群体。

到 2025 年，公共机构新建建筑屋顶光伏覆盖率力争达

到 50%；鼓励公共机构既有建筑等安装光伏或太阳能

热利用设施。 

资料来源：国家能源局，国务院，工信部、住房和城乡建设部、交通运输部、农业农村部，科技部，国家发改委，国海证券研

究所 

我国分布式光伏发展迅速，据国家能源局数据，2017 年至 2021 年，我国分布

式光伏装机量从 19.44GW 增长至 29.28GW，复合增速 10.78%，2021 年分布
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式光伏占光伏新增装机量的 53.35%，2022 年前三季度更是达到了 67.17%，

成为装机主要增量来源，有望成为光伏发展主流趋势。根据光伏智库预测，“十

四五”期间，我国光伏年均新增装机量有望达 78GW 以上，保守估计其中分布

式光伏占比为 60%，则年均分布式光伏新增装机量为 46.8GW。 

根据新思界产业研究中心的数据显示，钢结构屋面建设分布式光伏的建设中，

60%~70%会使用高分子防水材料。若“十四五”期间年均分布式光伏新增装

机量为 46.8GW，假设每平米屋面光伏装机量为 100W，那么未来每年分布式

光伏带来的高分子防水材料需求为 3 亿平米左右；存量屋面资源中，可用于加

装光伏的屋面保有面积是 60 多亿平米左右，而每年新建厂房面积约 2 亿平米。

在国家政策推动下，市场容量非常可观。 

图 10：2017 年以来我国光伏新增装机容量 

 
资料来源：国家能源局，国海证券研究所 

3.2、 科技引领高分子防水材料，赋能低碳绿色建筑 

公司是国内专业从事高分子防水材料研发和推广应用的企业，短短 10 年时间

内，公司在高分子的细分市场领域内快速取得了产品生产技术和施工应用体系

的组合优势，成为国产高分子材料的主流供应商。公司在江苏苏州、河北唐山、

湖北黄冈、四川南充、高分子产业园五个基地已陆续投产，在广西贵港、江苏

宿迁的生产基地也在陆续建设中，生产基地能够辐射华东、华北、华中、西南、

华南、西北绝大部分的市场区域。 
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图 11：凯伦股份生产基地布局 

 
资料来源：公司官方公众号 

3.2.1、 设备与研发并行，生产线水平国内领先 

目前，凯伦高分子产业园是国内产能最大的高分子卷材生产基地，规划产能超

1 亿㎡/年，预计 2022 年年底公司进口生产线高分子防水卷材产能将达到 5200

万平米，采用进口意大利和德国全套产线，投入大量资金及人力持续进行新产

品研发、产品配方优化及生产工艺改进，推出了完美匹配分布式光伏组件 25

年使用寿命的融合光伏屋顶系统。公司产业园覆盖高分子防水卷材领域最完整

的产品系列及系统解决方案，并提供地下空间、单层屋面、光伏屋顶、种植顶

板虹吸排水等多个系统的一站式防水服务。 

另外，公司立足分布式光伏产业链系统服务商战略定位部署，拓展光伏新能源

赛道，相继与贝盛绿能、苏州中鑫、日新科技、国能新能源、葛洲坝电力、三

峡集团、中节能、固德威等合作伙伴建立战略合作，进一步巩固了公司在高分

子防水领域的领先地位。 

研发方面，公司获批成立苏州市自主品牌大企业和领军企业先进技术研究院，

并拥有江苏省博士后创新实践基地、江苏省企业技术中心等自主创新平台，为

高分子产业园注入源源不竭的创新动力。 

表 4：公司高分子防水的四种解决方案 

地下空间系统解决方案 单层屋面系统解决方案 
CSPV 光伏屋顶系统解决

方案 

种植顶板虹吸排水系统解

决方案 

应用领域：工民建、轨道交

通、综合管理、核电、暗挖隧

道 

应用 MBP 高分子自粘胶膜防

水卷材系列 

应用领域：工业厂房、交通枢

纽、公共建筑、新基建 

应用 TPO 防水卷材系列、

PVC 防 水 卷 材 系 列 、

TMP/PMP 钢塑复合板系列 

将凯伦单层屋面系统与光伏发

电系统有机结合，开创了全新

的功能型屋顶系统。具有系统

优、质保久、低成本、高收

益、利社会五大核心优势，助

力国家的能源体系绿色低碳转

型战略。 

种植顶板海绵城市虹吸排水收

集系统，能够将高分子防护排

水异型片上多余的水，有组织

的通过虹吸排水槽排放至观察

井，并可对观察井内的收集水

进行二次利用的循环系统。 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

3.2.2、 实施差异化战略，创造更好盈利空间 
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公司避开普通防水材料价格竞争的红海市场，聚焦高分子防水材料差异化战略，

根据公司 2022 年 9 月 20 日公告的《300715 凯伦股份调研活动信息

20220920》，公司规划到 2024 年高分子材料收入占销售收入的 50%。高分子

防水材料保持较快发展势头，在产品销量、客户覆盖率、品牌认知度方面都有

较大提高，公司构建了以 MBP 系列、TPO、PVC、TMP 等高分子防水材料为

主的产品矩阵，通过差异化产品和应用方案，吸引经销商加盟，创造更好的盈

利空间。公司开发的“TMP 融合瓦系统”为行业首创；与固德威联合研发光伏

建筑一体化产品——“银河轻质光电建材”也已经面世，上述新品一经推出，

便获得市场关注和认可。 
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4、 注重经营质量，实施渠道变革 

4.1、调整收入结构，改善现金流 

在甄别合作伙伴方面，公司加大与优质地产商的合作，公司已经与头部地产商

如万科、保利、中海等优质地产企业达成长期战略合作关系，未来将持续拓展

央企地产、总包，城投等低风险优质客户，保证回款；另外，公司高度重视应

收账款管理，强化客户信用管理，严格执行应收账款管理制度，针对各责任主

体下达目标任务，确保账款及时回收。公司将聚焦央企国企地产、城投、城建、

百强总包等核心客户，主动管控风险，加强客户风险识别和保障措施，未来来

自地产客户收入占比将下降到 40%，收入结构更加合理。 

4.2、主动管控风险，实施渠道下沉 

为快速提高经销业务的占比，加快渠道下沉，改善持续加大经销商的开发力度，

投资更多的人力、物力和财力，增加区域销售资源，力争未来两年内覆盖全国

主要地级市，大力拓展工业建筑、市政建筑、民用建筑广阔市场。在品牌建设

方面，随着公司品牌知名度快速提升，公司产品质量、技术研发、售后服务、

市场反应速度、产品结构、产业布局等方面获得客户的广泛认可，行业影响力

不断提升，经销商数量快速增长。 

同时公司加强对经销商的支持力度，为经销商提供多样化解决方案支持，在业

务拓展、技术交流、项目落地、区域保护等方面为经销商赋能，与经销商共谋

发展。公司 2022 年 9 月 20 日公告的《300715 凯伦股份调研活动信息

20220920》显示，2022 年 1-6 月公司新增经销商数量 194 家，同比增长 47%，

预计 2022 年新开发经销商客户数量 550 家，累计经销商数量将达到 1000 家；

预计 2023 年、2024 年，公司每年将新开发经销商客户 1000 家，到 2024 年预

计累计经销商客户数量将达到 3000 家，渠道收入占比将达到 60%。 
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图 12：凯伦股份加盟流程 

 
资料来源：公司官网 
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5、 盈利预测与投资评级 

防水材料销售：2022 年，受疫情反复、原材料价格上涨、地产需求下滑影响，

公司业绩承压。2022 年 10 月 24 日，防水新规落地，有望带动行业扩容 50%

以上，同时低质防水企业加速退出也有利于公司市占率提升，对公司业绩的影

响将在 2023 年开始显现。高分子防水材料毛利率相对稳定，公司规划到 2024

年高分子材料收入占销售收入的 50%，高分子材料占比提升也有望带动毛利率

提升。原材料端，受原油价格下滑影响，防水材料主要原材料沥青价格开始下

跌，有望带动公司毛利率提升。据此我们预计 2022-2024 年公司防水材料销售

营业收入 20.21、24.50、29.69 亿元，同比增速-15.72%、21.23%、21.18%，

毛利率 25.18%、26.66%、27.38%。 

防水工程施工：防水工程施工收入与防水材料销售匹配，2020 年公司防水工厂

施工业务毛利率为 31.61%，2021 年受防水材料需求影响盈利能力受限，2023

年随防水材料销量回暖有望回升，据此我们预计 2022-2024 年公司防水工程施

工营业收入 1.62、2.03、2.54 亿元，同比增速-10.00%、25.31%、25.12%，

毛利率 14.64%、19.42%、25.87%。 

其他主营业务：我们预计 2022-2024 年公司其他主营业务收入 0.37、0.46、

0.58 亿元，同比增速-9.59%、25.00%、25.00%，毛利率 32.36%、35.06%、

37.66%。 

我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 0.41 亿元、1.31 亿元、2.34 亿

元，对应 EPS 分别为 0.11 元、0.34 元、0.61 元，对应 PE 为 130.45X、

40.51X、22.58X。公司作为高分子防水行业龙头企业，行业地位突出，防水新

规落地有望带动行业扩容，公司市占率有望持续提升，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 5：凯伦股份盈利预测拆分 

项目 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入（亿元） 25.86 22.20 26.99 32.81 

YOY 28.80% -14.15% 21.59% 21.55% 

毛利率 21.13% 24.53% 26.26% 27.45% 

防水材料销售     

营业收入（亿元） 23.98  20.21 24.5 29.69 

营收占比 92.74% 91.03% 90.76% 90.49% 

YOY 22.47% -15.72% 21.23% 21.18% 

毛利率 30.58% 25.18% 26.66% 27.38% 

防水工程施工（亿元）     

营业收入 1.80  1.62 2.03 2.54 

营收占比 6.97% 7.30% 7.52% 7.74% 

YOY 267.35% -10.00% 25.31% 25.12% 

毛利率 27.52% 14.64% 19.42% 25.87% 

其他主营业务     

营业收入（亿元） 0.41  0.37 0.46 0.58 

营收占比 1.59% 1.67% 1.72% 1.77% 



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 19 

YOY 24.24% -9.59% 25.00% 25.00% 

毛利率 44.66% 32.36% 35.06% 37.66% 
资料来源：Wind 资讯，公司公告，国海证券研究所 

 

6、 风险提示 

行业竞争加剧；原材料价格持续上涨；高分子材料推广效果不及预期；疫情反

复对经济造成影响；行业政策发生不利变化；房地产行业波动带来风险。 
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[Table_Forcast] 附表：凯伦股份盈利预测表 

证券代码： 300715  股价： 13.74 
 
投资评级： 买入  日期： 2022/11/23 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 2% 5% 8%  EPS 0.20 0.11 0.34 0.61 

毛利率 30% 25% 26% 27%  BVPS 7.22 6.69 7.03 7.64 

期间费率 13% 18% 17% 15%  估值     

销售净利率 3% 2% 5% 7%  P/E 
92.60 

130.4
5 

40.51 22.58 

成长能力      P/B 2.57 2.05 1.95 1.80 

收入增长率 29% -14% 22% 22%  P/S 2.79 2.38 1.96 1.61 

利润增长率 -74% -44% 222% 79%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.46 0.40 0.48 0.56  营业收入 2586 2221 2699 3281 

应收账款周转率 1.54 1.26 1.77 2.09  营业成本 1801 1676 1990 2380 

存货周转率 11.31 9.62 10.81 15.39  营业税金及附加 12 11 13 15 

偿债能力      销售费用 197 228 268 317 

资产负债率 50% 54% 52% 50%  管理费用 117 133 148 164 

流动比 2.02 2.06 1.89 1.83  财务费用 18 31 34 26 

速动比 1.78 1.80 1.64 1.59  其他费用/（-收入） 139 115 142 172 

      营业利润 78 45 141 252 

资产负债表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E  

营业外净收支 
-2 -2 -2 -2 

现金及现金等价物 1532 1284 1419 1479  利润总额 76 43 139 250 

应收款项 2019 2069 1896 1931  所得税费用 5 3 9 16 

存货净额 229 231 250 213  净利润 71 40 131 234 

其他流动资产 549 469 482 548  少数股东损益 -1 0 0 0 

流动资产合计 4328 4054 4047 4172  归属于母公司净利润 72 41 131 234 

固定资产 834 847 851 848       

在建工程 
139 339 439 489  

现金流量表（百万

元） 
2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 327 325 325 325  经营活动现金流 -384 -44 511 388 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 72 41 131 234 

资产总计 5628 5564 5662 5834  少数股东权益 -1 0 0 0 

短期借款 696 758 820 874  折旧摊销 60 89 95 103 

应付款项 955 767 836 883  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -785 -222 246 20 

其他流动负债 491 444 480 517  投资活动现金流 -1368 -304 -204 -155 

流动负债合计 2142 1969 2136 2274  资本支出 -346 -302 -202 -152 

长期借款及应付债券 604 954 754 554  长期投资 -12 0 0 0 

其他长期负债 64 64 64 64  其他 -1009 -2 -3 -3 

长期负债合计 669 1018 818 618  筹资活动现金流 1630 100 -171 -173 

负债合计 2811 2987 2955 2892  债务融资 414 412 -137 -147 

股本 390 385 385 385  权益融资 1548 -53 0 0 

股东权益 2817 2577 2708 2942  其它 -333 -259 -34 -26 

负债和股东权益总计 5628 5564 5662 5834  现金净增加额 -123 -248 135 60 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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