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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.28 

一年最低/最高价 9.16/14.69 

市净率(倍) 2.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,093.82 

总市值(百万元) 13,320.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.76 

资产负债率(%,LF) 56.72 

总股本(百万股) 1,180.88 

流通 A 股(百万股) 894.84  
 

相关研究  
《科顺股份(300737)：成本及需

求压力之下 Q3 经营承压，渠道

结构积极调整》 

2022-10-26 

《科顺股份(300737)：2022 年半

年报点评：渠道结构优化，业绩

短期承压》 

2022-09-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,661 9,618 11,394 13,118 

同比 -1% 26% 18% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 178 640 859 1,126 

同比 -74% 259% 34% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.54 0.73 0.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.76 20.82 15.50 11.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 76.61

亿元，同比-1.42%；归母净利 1.78 亿元，同比-73.51%。2023Q1 实现营收
18.66 亿元，同比+7.59%；归母净利 5807.55 万元，同比-41.37%。 

◼ 渠道结构优化调整，经销占比达到 50%以上。分季度看，公司 2022Q1-Q4

收入增速分别为+18.71%/+4.62%/-5.50%/-18.39%，Q3、Q4 主要受下游需求
景气及疫情等因素影响。2023 年 Q1 公司收入同比增长 7.59%，需求逐步
复苏。分产品看，2022 年防水卷材实现营收 43.36 亿元，同比下滑 4.79%；
防水涂料 16.81 亿元，同比下滑 0.2%；防水工程施工 13.24 亿元，同比下滑
13.40%；减隔震产品 2.61 亿元。分渠道看，2022 年公司积极推动渠道结构
优化，提升经销占比，公司已与 2500 多家经销商建立了长期稳固的合作关
系，2022 年经销收入占比达到 50%以上。同时，公司加快民建产品体系建
设，形成防水体系、瓷砖胶、美缝剂体系以及其他辅材体系的产品结构，并
持续加快民建卫星工厂的投建，目标 2023 年民建集团收入超 10 亿元。 

◼ 毛利率短期承压，原材料价格回落盈利改善可期。公司 2022 年销售毛利率
21.21%，同比变动-7.3pct；2023Q1 公司销售毛利率 21.59%，同比变动-

4.15pct，环比变动+1.78pct。分产品看，2022 年公司防水卷材毛利率 18.79%，
同比-13.94 pct，主要系沥青价格上涨较多；防水涂料毛利率 26.01%，同比
+3.87pct；防水工程施工毛利率 21.81%，同比-1.17pct。随着原材料价格的
回落及原材料冬储等措施，预计毛利率将逐步得到修复。期间费用率方面，
2022 年公司销售/管理/研发/财务费用率同比变动+0.57/+0.2/+0.1 /+0.44pct，
主要系收入规模下滑费用摊薄减少及银行借款增加导致利息支出增加。 

◼ 加大应收款催收力度，收现比同比提升显著。公司 2022 年经营活动现金净
流量为 2.35 亿元，同比下滑 61.5%，主要系 2022 年原材料采购价格上涨导
致购买原材料支付的现金增加所致。1）收现比：2022 年公司收现比 99.13%，
同比变动+10.77pct，主要系公司 22Q4 加大应收账款催收力度。2）付现比：
2022 年公司付现比 100.79%，同比变动+15.32pct；2022 年末公司应付账款
及应付票据余额 36.15 亿元，同比增长 5.55%。公司 2023 年 Q1 经营活动
现金净流量为-6.57 亿元，同比增加 40.15%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为防水龙头受益于行业标准提升、客户集中
度提升等；随着新建基地陆续投产以及经销渠道加速布局，加大对经销商
的资源配置和扶持力度，公司有望不断提升市场份额，此外公司收购丰泽
股份尝试品类延伸。考虑到需求回暖、盈利改善，我们基本维持预测公司
2023-2024 年归母净利为 6.40/8.59 亿元，新增 2025 年预测为 11.26 亿元，
对应 PE 分别为 21X/16X/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；行
业竞争加剧风险；计提大额信用减值损失的风险。  
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科顺股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,493 10,242 11,510 12,992  营业总收入 7,661 9,618 11,394 13,118 

货币资金及交易性金融资产 2,408 2,391 2,494 2,819  营业成本(含金融类) 6,036 7,345 8,661 9,940 

经营性应收款项 5,335 6,026 6,994 7,886  税金及附加 37 48 57 66 

存货 554 528 672 772  销售费用 510 577 649 695 

合同资产 410 481 570 656     管理费用 301 327 359 400 

其他流动资产 786 816 780 859  研发费用 343 370 422 459 

非流动资产 3,146 3,585 3,988 4,343  财务费用 76 82 82 81 

长期股权投资 33 33 33 33  加:其他收益 54 82 57 66 

固定资产及使用权资产 1,996 2,282 2,538 2,759  投资净收益 4 -5 -6 -7 

在建工程 159 287 390 472  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 288 313 357 410  减值损失 -262 -200 -210 -220 

商誉 101 101 101 101  资产处置收益 -3 -10 -11 -13 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 191 736 994 1,304 

其他非流动资产 566 566 566 566  营业外净收支  9 5 5 5 

资产总计 12,639 13,827 15,498 17,335  利润总额 201 741 999 1,309 

流动负债 6,109 6,656 7,468 8,179  减:所得税 23 101 140 183 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,703 1,703 1,703 1,703  净利润 178 640 859 1,126 

经营性应付款项 3,615 3,783 4,390 4,902  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 390 441 520 596  归属母公司净利润 178 640 859 1,126 

其他流动负债 401 730 856 978       

非流动负债 913 913 913 913  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.54 0.73 0.95 

长期借款 708 708 708 708       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 253 950 1,247 1,559 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 469 1,241 1,594 1,964 

其他非流动负债 197 197 197 197       

负债合计 7,022 7,569 8,381 9,092  毛利率(%) 21.21 23.63 23.99 24.23 

归属母公司股东权益 5,617 6,257 7,116 8,242  归母净利率(%) 2.33 6.65 7.54 8.58 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 5,618 6,258 7,117 8,243  收入增长率(%) -1.42 25.55 18.48 15.13 

负债和股东权益 12,639 13,827 15,498 17,335  归母净利润增长率(%) -73.51 259.01 34.36 30.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 235 840 982 1,217  每股净资产(元) 4.76 5.30 6.03 6.98 

投资活动现金流 -334 -739 -762 -775  最新发行在外股份（百万股） 1,181 1,181 1,181 1,181 

筹资活动现金流 125 -117 -117 -117  ROIC(%) 3.09 9.82 11.77 13.27 

现金净增加额 31 -17 103 325  ROE-摊薄(%) 3.17 10.22 12.08 13.66 

折旧和摊销 216 291 347 405  资产负债率(%) 55.55 54.74 54.08 52.45 

资本开支 -319 -735 -756 -768  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.76 20.82 15.50 11.83 

营运资本变动 -459 -717 -724 -710  P/B（现价） 2.37 2.13 1.87 1.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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