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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.06 元

总市值/流通市值 9489/7256 百万元

52周最高价/最低价 14.69/7.68 元

近 3 个月日均成交额 149.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：业绩

短期承压，23 年弹性依旧可期》 ——2023-04-27

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年三季报点评：业务布局稳步推

进，有望受益新规落地》 ——2022-10-26

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年中报点评：收入结构优化，Q2

现金流显著改善》 ——2022-08-31

《科顺股份（300737.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：业绩

阶段性承压，拟发行可转债助力产能扩张》 ——2022-04-28

《科顺股份-300737-2021 年中报点评：业务布局稳步推进，增长

依旧突出》 ——2021-09-01

Q2收入增速略有放缓，减值计提拖累业绩承压。2023H1公司实现营收43.4

亿元，同比+4.7%，归母净利润0.61亿元，同比-75.2%，扣非归母净利润0.53

亿元，同比-69.8%，EPS为0.05元/股；其中Q2单季度实现营收24.7亿元，

同比+2.7%，归母净利润0.03亿元，同比-98.3%，扣非归母净利润0.12亿

元，同比-87.0%。收入增长总体稳健，Q2增速略有放缓，主要受市场需求不

振以及竞争加剧影响，同时减值损失大幅增加显著拖累业绩，2023H1计提资

产减值和信用减值合计1.61亿元，同比+59.4%。

盈利能力有所下滑，费用率小幅提升。2023H1实现综合毛利率21.1%，同比

-1.65pp，其中Q1、Q2单季度毛利率分别为21.6%/20.8%，同比-4.2/+0.1pp，

受竞争加剧以及原材料沥青价格仍处于相对高位影响，毛利率有所下滑；分

产品 看， 防水 卷材 / 防水 涂料 / 防水 工程 施工 毛利 率分 别为

19.9%/20.5%/3.9%，同比-1.9/+0.4/-8.1pp，预计随着下半年原材料价格进

一步回落以及公司成立降本专项小组，加大降本考核力度，强化降本增效有

效降低成本，毛利率有望回归良性态势。2023H1期间费用率15.0%，同比

+0.98pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别

+0.67/+0.07/+0.02/+0.22pp，销售费用率提升主因加大C端市场投入所致。

现金流仍待修复，全面加强应收账款管理。2023H1公司实现经营活动净现金

流-7.5 亿元，较上年同期净流出增加 0.76 亿元，收现比/付现比分别为

0.83/1.03,上年同期为0.81/0.99，现金流仍有待修复。截至2023H1应收票

据及应收账款合计57.3亿元，较上年同期增加1.2亿元，应收款项同比略

有增加，部分应收款项账龄变长，导致坏账准备计提增加，公司已将原有的

应收管理小组升级成为应收账款管理中心，加大回款考核力度并加快存量协

议工抵房的去化处理，预计有望提升应收账款周转率、降低减值风险。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；应收账款风险

投资建议：优化收入结构+降本控费发力，盈利能力有望修复，维持“买入”

公司持续加大经销商客户的开发和培育，有效提高经销占比，提升下沉市场

覆盖率，并加大C端市场开拓，不断丰富产品类别，优化收入结构。目前，

可转债已顺利发行上市，有望巩固防水领域领先地位。考虑到短期减值计

提扰动和需求恢复缓慢，下调盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为

0.32/0.52/0.68 元/股（前值 0.52/0.75/0.99 元/股），对应 PE 为

25.2/15.5/11.9x，随着增长逐步回归正轨，叠加降本控费发力，盈利能力

有望修复，业绩弹性依旧可期，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,771 7,661 9,078 10,857 12,757

(+/-%) 24.6% -1.4% 18.5% 19.6% 17.5%

净利润(百万元) 673 178 376 613 797

(+/-%) -24.5% -73.5% 111.0% 63.0% 30.1%

每股收益（元） 0.57 0.15 0.32 0.52 0.68

EBIT Margin 13.8% 5.7% 7.3% 8.3% 8.9%

净资产收益率（ROE） 13.5% 3.2% 6.4% 9.6% 11.3%

市盈率（PE） 14.1 53.3 25.2 15.5 11.9

EV/EBITDA 12.5 25.9 20.0 16.9 15.1

市净率（PB） 1.91 1.69 1.60 1.48 1.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

Q2 收入增速略有放缓，减值计提拖累业绩承压。2023H1 公司实现营收 43.4 亿元，

同比+4.7%，其中防水卷材/防水涂料/防水工程施工分别实现收入 22.7/10.8/7.4

亿元，同比-4.8%/+24.9%/+16.3%，实现归母净利润 0.61 亿元，同比-75.2%，扣

非归母净利润 0.53 亿元，同比-69.8%，EPS 为 0.05 元/股；其中 Q2 单季度实现

营收 24.7 亿元，同比+2.7%，归母净利润 0.03 亿元，同比-98.3%，扣非归母净利

润 0.12 亿元，同比-87.0%。收入增长总体稳健，Q2 增速略有放缓，主要受市场

需求不振以及竞争加剧影响，同时减值损失大幅增加显著拖累业绩，2023H1 计提

资产减值和信用减值合计 1.61 亿元，同比+59.4%。

图1：科顺股份营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：科顺股份单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科顺股份归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：科顺股份单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

(22Q4=-12590.7%）

盈利能力有所下滑，费用率小幅提升。2023H1 实现综合毛利率 21.1%，同比

-1.65pp，其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 21.6%/20.8%，同比-4.2/+0.1pp，受

竞争加剧以及原材料沥青价格仍处于相对高位影响，毛利率有所下滑；分产品看，

防水卷材/防水涂料/防水工程施工毛利率分别为 19.9%/20.5%/3.9%，同比

-1.9/+0.4/-8.1pp，预计随着下半年原材料价格进一步回落以及公司成立降本专

项小组，加大降本考核力度，强化降本增效有效降低成本，毛利率有望回归良性

态势。2023H1 期间费用率 15.0%，同比+0.98pp，其中销售/管理/财务/研发费用

率分别+0.67/+0.07/+0.02/+0.22pp，销售费用率提升主因公司加大 C 端市场投入

所致。
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图5：科顺股份毛利率和净利率、期间费用率（单位：%） 图6：科顺股份单季度毛利率和净利率、期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：科顺股份期间费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金流仍待修复，全面加强应收账款管理。2023H1 公司实现经营活动净现金流

-7.5 亿元，较上年同期净流出增加 0.76 亿元，收现比/付现比分别为 0.83/1.03,

上年同期为 0.81/0.99，现金流仍有待修复。截至 2023H1 应收票据及应收账款合

计 57.3 亿元，较上年同期增加 1.2 亿元，应收款项同比略有增加，部分应收款项

账龄变长，导致坏账准备计提增加，公司已将原有的应收管理小组升级成为应收

账款管理中心，加大回款考核力度并加快存量协议工抵房的去化处理，预计有望

提升应收账款周转率、降低减值风险。

图9：科顺股份经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图10：科顺股份收现比/付现比
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：优化收入结构+降本控费发力，盈利能力有望修复，维持“买入”评

级。公司持续加大经销商客户的开发和培育，有效提高经销占比，提升下沉市场

覆盖率，并加大 C 端市场开拓，不断丰富产品类别，优化收入结构。目前，可转

债融资 21.98 亿方案已顺利发行上市，募集资金主要用于扩建生产基地、原有工

厂智能化改造项目以及部分补充流动资金，有望巩固防水领域领先地位。考虑到

短期减值计提扰动和需求恢复缓慢，下调盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为

0.32/0.52/0.68 元 / 股 （ 前 值 0.52/0.75/0.99 元 / 股 ） ， 对 应 PE 为

25.2/15.5/11.9x，随着增长逐步回归正轨，叠加降本控费发力，盈利能力有望修

复，业绩弹性依旧可期，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2189 2334 2500 2625 2756 营业收入 7771 7661 9078 10857 12757

应收款项 4383 5165 6610 8142 9663 营业成本 5555 6036 7035 8306 9695

存货净额 404 554 677 809 955 营业税金及附加 43 37 41 49 57

其他流动资产 1257 1367 1544 1892 2196 销售费用 473 510 617 738 867

流动资产合计 8233 9493 11405 13542 15644 管理费用 290 301 338 402 471

固定资产 1948 2112 2223 2372 2553 研发费用 340 343 381 456 536

无形资产及其他 144 288 277 265 254 财务费用 43 76 96 124 144

投资性房地产 440 712 712 712 712 投资收益 (3) 4 0 0 0

长期股权投资 24 33 49 62 76

资产减值及公允价值变

动 (26) 3 (12) (12) (12)

资产总计 10789 12639 14666 16953 19239 其他收入 (528) (517) (531) (556) (636)

短期借款及交易性金融

负债 686 1703 2537 3194 3573 营业利润 811 191 407 670 875

应付款项 3425 3615 4288 5173 6170 营业外净收支 10 9 10 10 10

其他流动负债 747 791 929 1096 1285 利润总额 821 201 417 680 885

流动负债合计 4858 6109 7755 9463 11027 所得税费用 148 23 42 68 88

长期借款及应付债券 857 708 708 708 708 少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 107 205 285 374 459 归属于母公司净利润 673 178 376 613 797

长期负债合计 964 913 994 1083 1167 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5822 7022 8748 10546 12194 净利润 673 178 376 613 797

少数股东权益 0 1 1 0 (1) 资产减值准备 (2) (13) 25 15 20

股东权益 4968 5617 5918 6408 7046 折旧摊销 153 202 248 277 307

负债和股东权益总计 10789 12639 14666 16953 19239 公允价值变动损失 26 (3) 12 12 12

财务费用 43 76 96 124 144

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (621) (997) (828) (856) (681)

每股收益 0.57 0.15 0.32 0.52 0.68 其它 2 13 (25) (16) (21)

每股红利 0.12 0.07 0.06 0.10 0.14 经营活动现金流 231 (619) (193) 45 434

每股净资产 4.22 4.77 5.03 5.44 5.98 资本开支 0 (346) (384) (441) (507)

ROIC 15% 5% 6% 7% 8% 其它投资现金流 217 (74) 0 0 0

ROE 14% 3% 6% 10% 11% 投资活动现金流 193 (429) (400) (454) (522)

毛利率 29% 21% 23% 23% 24% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 14% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 645 (148) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 8% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (147) (79) (75) (123) (159)

收入增长 25% -1% 18% 20% 18% 其它融资现金流 (651) 1646 834 657 379

净利润增长率 -24% -74% 111% 63% 30% 融资活动现金流 346 1192 759 534 219

资产负债率 54% 56% 60% 62% 63% 现金净变动 769 144 166 125 131

股息率 1.6% 0.8% 0.8% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 1420 2189 2334 2500 2625

P/E 14.1 53.3 25.2 15.5 11.9 货币资金的期末余额 2189 2334 2500 2625 2756

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 0 (756) (365) (205) 135

EV/EBITDA 12.5 25.9 20.0 16.9 15.1 权益自由现金流 0 742 383 340 385

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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