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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.13 元

总市值/流通市值 5694/4550 百万元

52周最高价/最低价 7.17/3.85 元

近 3 个月日均成交额 134.13 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）-2024 年报及 2025 一季报点评：调结

构控风险，盈利和质量稳步改善》 ——2025-04-30

《科顺股份（300737.SZ）-2024 年中报点评：积极调整改善盈利，

毛利率明显提升》 ——2024-09-04

《科顺股份（300737.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：减值

计提释放风险，静待盈利修复》 ——2024-05-08

收入同比承压，减值计提影响利润。2025H1公司实现营收32.2亿元，同比
-7.2%，其中防水卷材/防水涂料/防水工程施工分别实现收入16.5/8.7/5.6
亿元，同比-9.8%/-9.2%/+2.4%，实现归母净利润0.47亿元，同比-50.0%，
扣非归母净利润-0.14亿元，同比-132.9%，EPS为 0.04元/股，并拟10派
0.5元（含税），其中非经常性损益0.61亿元，同比增加0.09亿元，主因
应收减值计提冲回。Q2单季度实现营收18.3亿元，同比-8.1%，归母净利润
0.06亿元，同比-84.3%，扣非归母净利润-0.36亿元，同比-300.0%，受下
游需求下滑以及公司主动调整业务结构、收紧信用体系影响，收入同比下滑，
同时减值计提同比仍有一定增加，业绩同步承压。

毛利率延续改善，费用摊薄有所减弱。2025H1实现综合毛利率24.7%，同比
+1.2pp，其中Q1、Q2单季度毛利率分别为24.4%/24.9%，同比+0.6pp/+1.7pp，
受公司持续优化产品结构，毛利率较高的海外业务和零售业务快速增长，同
时降本增效贡献，毛利率延续改善趋势；分产品看，防水卷材/防水涂料/防
水工程施工毛利率分别为 22.9%/38.2%/7.7%，同比+1.9/+4.2/-6.1pp。
2025H1期间费用率18.1%，同比+0.74pp，其中销售/管理/财务/研发费用率
分别+0.3/+0.61/-0.69/+0.53pp，受收入同比下滑影响，费用摊薄效应减弱，
同时受利息支出减少，财务费用同比-49.6%。

现金流净流出同比大幅减少，应收规模同比降低。2025H1公司实现经营活动
净现金流-5.6亿元，较上年同期净流出减少8.7亿元，收现比/付现比分别
为0.97/1.25，上年同期为0.92/1.46，公司持续加强货款回收，同时优化
供应商付款方式，减少采购现金支出，现金流净流出同比大幅减少。截至
2025H1应收票据+应收账款+应收款项融资+其他应收款+合同资产合计50.6
亿元，较上年同期减少4.3亿元，较年初增加0.96亿元，公司持续优化收
入结构和回款质量，努力降低应收款项，应收规模同比延续降低。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；应收账款回收风险

投资建议：反内卷提价改善盈利，中期受益格局持续改善，维持“优于大市”

公司持续优化收入结构和降本控费，盈利能力呈改善趋势，反内卷带动
头部企业积极提价，后续仍有提升空间，考虑供给格局持续优化，公司
作为头部企业未来有望进一步受益，同时公司已启动海外设厂计划，并
于报告期内完成马来西亚生产基地建设，海外市场有望逐步贡献增量。
考虑国内整体需求持续疲软，下调盈利预测，预计 25-27 年 EPS 为
0.13/0.24/0.34 元 / 股 （ 0.18/0.30/0.42 元 / 股 ） ， 对 应 PE 为
38.2/21.5/15.2x，预计随着增长逐步回归正轨，盈利有望进一步修复，
维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,944 6,829 6,501 7,056 7,732

(+/-%) 3.7% -14.0% -4.8% 8.5% 9.6%

净利润(百万元) -338 44 149 265 375

(+/-%) -289.5% -113.1% 238.4% 78.0% 41.3%

每股收益（元） -0.29 0.04 0.13 0.24 0.34

EBIT Margin 4.7% 2.8% 5.3% 6.8% 7.6%

净资产收益率（ROE） -6.7% 0.9% 3.0% 5.1% 6.9%

市盈率（PE） -17.9 129.2 38.2 21.5 15.2

EV/EBITDA 23.6 31.7 24.0 19.9 17.7

市净率（PB） 1.20 1.16 1.14 1.10 1.05

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
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收入同比承压，减值计提影响利润。2025H1 公司实现营收 32.2 亿元，同比-7.2%，

其中防水卷材/防水涂料/防水工程施工分别实现收入 16.5/8.7/5.6 亿元，同比

-9.8%/-9.2%/+2.4%，实现归母净利润 0.47 亿元，同比-50.0%，扣非归母净利润

-0.14 亿元，同比-132.9%，EPS 为 0.04 元/股，并拟 10 派 0.5 元（含税），其中

非经常性损益 0.61 亿元，同比增加 0.09 亿元，主因应收减值计提冲回。Q2 单季

度实现营收 18.3 亿元，同比-8.1%，归母净利润 0.06 亿元，同比-84.3%，扣非归

母净利润-0.36 亿元，同比-300.0%，受下游需求下滑以及公司主动调整业务结构、

收紧信用体系影响，收入同比下滑，同时减值计提同比仍有一定增加，业绩同步

承压。

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%）

毛利率延续改善，费用摊薄有所减弱。2025H1 实现综合毛利率 24.7%，同比+1.2pp，

其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 24.4%/24.9%，同比+0.6pp/+1.7pp，受公司持

续优化产品结构，毛利率较高的海外业务和零售业务快速增长，同时降本增效贡

献，毛利率延续改善趋势；分产品看，防水卷材/防水涂料/防水工程施工毛利率

分别为 22.9%/38.2%/7.7%，同比+1.9/+4.2/-6.1pp。2025H1 期间费用率 18.1%，

同比+0.74pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别+0.3/+0.61/-0.69/+0.53pp，

受收入同比下滑影响，费用摊薄效应减弱，同时受利息支出减少，财务费用同比
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-49.6%。

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

现金流净流出同比大幅减少，应收规模同比降低。2025H1 公司实现经营活动净现

金流-5.6 亿元，较上年同期净流出减少 8.7 亿元，收现比/付现比分别为

0.97/1.25，上年同期为 0.92/1.46，公司持续加强货款回收，同时优化供应商付

款方式，减少采购现金支出，现金流净流出同比大幅减少。截至 2025H1 应收票据

+应收账款+应收款项融资+其他应收款+合同资产合计 50.6 亿元，较上年同期减少

4.3 亿元，较年初增加 0.96 亿元，公司持续优化收入结构和回款质量，努力降低

应收款项，应收规模同比延续降低。
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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

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：反内卷提价改善盈利，中期受益格局持续改善，维持“优于大市”评

级。公司持续优化收入结构和降本控费，盈利能力呈改善趋势，反内卷带动头部

企业积极提价，后续仍有提升空间，考虑供给格局持续优化，公司作为头部企业

未来有望进一步受益，同时公司已启动海外设厂计划，并于报告期内完成马来西

亚生产基地建设，海外市场有望逐步贡献增量。考虑国内整体需求持续疲软，下

调盈利预测，预计 25-27 年 EPS 为 0.13/0.24/0.34 元/股（0.18/0.30/0.42 元/

股），对应 PE 为 38.2/21.5/15.2x，预计随着增长逐步回归正轨，盈利有望进一

步修复，维持“优于大市”评级。



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

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2329 3415 3759 3979 4212 营业收入 7944 6829 6501 7056 7732

应收款项 4566 4429 4258 4668 5167 营业成本 6262 5342 4938 5254 5696

存货净额 442 502 486 522 572 营业税金及附加 50 43 39 42 46

其他流动资产 1031 1246 1015 1194 1258 销售费用 629 619 585 635 696

流动资产合计 9815 9919 9845 10691 11535 管理费用 308 361 336 364 398

固定资产 2419 2490 2480 2490 2525 研发费用 319 275 260 282 309

无形资产及其他 175 276 265 254 243 财务费用 82 75 77 79 81

投资性房地产 1340 1328 1328 1328 1328 投资收益 (0) 11 10 10 10

长期股权投资 32 30 29 27 25

资产减值及公允价值变

动 (49) 111 (20) (20) (20)

资产总计 13781 14044 13947 14790 15657 其他收入 (1006) (475) (410) (432) (459)

短期借款及交易性金融

负债 1856 1705 2000 2200 2420 营业利润 (442) 34 106 239 346

应付款项 3198 3214 3023 3280 3628 营业外净收支 13 21 40 20 20

其他流动负债 899 1204 919 1085 1122 利润总额 (429) 55 146 259 366

流动负债合计 5953 6124 5942 6564 7170 所得税费用 (87) 24 29 52 73

长期借款及应付债券 2489 2730 2730 2730 2730 少数股东损益 (5) (12) (33) (58) (82)

其他长期负债 223 211 214 210 209 归属于母公司净利润 (338) 44 149 265 375

长期负债合计 2712 2941 2945 2940 2939 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8665 9065 8887 9504 10110 净利润 (338) 44 149 265 375

少数股东权益 81 85 62 101 101 资产减值准备 561 (781) 1 (0) 0

股东权益 5034 4894 4998 5184 5447 折旧摊销 247 277 265 285 305

负债和股东权益总计 13781 14044 13947 14790 15657 公允价值变动损失 49 (111) 20 20 20

财务费用 82 75 77 79 81

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 691 (599) (55) (208) (226)

每股收益 (0.29) 0.04 0.13 0.24 0.34 其它 (568) 807 (24) 40 (1)

每股红利 0.10 0.12 0.04 0.07 0.10 经营活动现金流 642 (363) 356 402 473

每股净资产 4.28 4.41 4.50 4.67 4.91 资本开支 0 335 (264) (304) (349)

ROIC 3% 1% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (1374) 1121 0 0 0

ROE -7% 1% 3% 5% 7% 投资活动现金流 (1373) 1458 (263) (302) (348)

毛利率 21% 22% 24% 26% 26% 权益性融资 1 15 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 5% 7% 8% 负债净变化 (390) 169 0 0 0

EBITDA Margin 8% 7% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (122) (135) (45) (80) (113)

收入增长 4% -14% -5% 9% 10% 其它融资现金流 1749 (92) 295 200 220

净利润增长率 -289% -113% 238% 78% 41% 融资活动现金流 726 (9) 250 120 107

资产负债率 63% 65% 64% 65% 65% 现金净变动 (5) 1086 344 220 233

股息率 2.1% 2.4% 0.8% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 2334 2329 3415 3759 3979

P/E (17.9) 129.2 38.2 21.5 15.2 货币资金的期末余额 2329 3415 3759 3979 4212

P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 122 220 155 199

EV/EBITDA 23.6 31.7 24.0 19.9 17.7 权益自由现金流 0 198 453 292 354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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