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科顺股份（300737.SZ） 

全年业绩超预期，优质成长开启双百亿征程 
事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。1）2020 年报：实现营收 62.38 亿

元，同比+34.09%；归母净利 8.9 亿元，同比+145.03%。2）2021 年一季报：Q1

实现营收 14.61 亿元，同比+80.58%；归母净利 1.65 亿元，同比+463.19%。 

营业收入稳步增长，产能及渠道布局逐步完善。分业务来看，业务规模快速增长，

市场份额稳步提升。防水卷材营收 40.59 亿元，同比+28.09%；防水涂料实现营收

11.52 亿元，同比+24.72%；工程施工业务实现营收 9.90 亿元，同比+96.24%，期

内公司渠道及产能布局进一步完善，各项业务快速增长，市场份额从 2019 年的 4.7%

提升至 2020 年的 5.7%。分季度来看，公司 2020 年 Q1-Q4 营收增速分别为

24.47%/39.72%/23.98%/43.49%，Q4 收入增长进一步加速。2021 年 Q1 收入增速

80.57%，主要由于春节就地过年政策下复工复产好于往年，年初地产基建需求旺盛，

公司在 20Q1 有一定增速的情况下仍然保持高增速，业绩持续靓丽。 

盈利能力大幅提升，降本增效成果持续显现。公司 2020 年销售毛利率为 36.94%，

同比增长 3.41pct（去年同期运输费 5.44%，同口径计算下综合毛利率预计提升

8-9 个点）。我们认为，毛利率提升主要来自于：1）原材料价跌；2）规模效应不

断提升。期间费用率方面，除运输费用外其他各项销售费率合计同比下降 0.7 个百

分点，2020 年销售人员人均创收 472.92 万元，同比增长 14%，经营效率持续提升，

降本增效工作取得显著成效。2）管理费用率 3.90%，同比下降 0.52 个百分点，降

本增效成果持续显现。3）报告期内公司加大研发投入，直接投入费用增长 40%。 

受净利大增影响现金流量持续向好，收现比略有承压。公司期内经营性活动现金流

量净额为 5.52 亿元，较上年同期增加 3.77 亿元，去年同期为 1.75 亿元（净现比从

2019 年的 0.48 提升至 2020 年的 0.62），主要系公司期内净利润大幅增加。1）收

现比情况：期内收现比 89.32%，较上年同期变动-6.1pct，期末公司应收账款及应

收票据余额为 29.97 亿元，上年同期为 23.84 亿元，同比增长 25.70%，期末合同资

产 3.65 亿元，应收及合同资产合计余额同比增长 41%，略高于收入增速，主要系受

三道红线及疫情等因素影响下游客户回款节奏有所放缓；2）付现比情况：期内付现

比 100.86%，较上年同期变动-2.6pct，随着公司规模效应显现，议价能力有所提升。 

投资建议：防水行业需求稳定增长，公司作为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，公司有望不断提升市场份额，规模和效益有望

持续快速增长。同时，公司上市以来加快产能和渠道布局，激励充分，管理改善，

提质增效，为公司快速发展提供保障。公司提出确保 2022 年实现销售过百亿，并力

争在 2025 年达到 200 亿营收规模，彰显公司发展信心。我们预计公司 2021-2023

年实现归母净利润 11.90 亿元、15.63 亿元和 20.16 亿元，对应 EPS 分别为 1.87、

2.46、3.17 元，对应 PE 分别为 18、13、10 倍；相较于同业目前公司估值水平较为

低估，考虑到公司较好的成长性与经营质量，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求波动的风险；原材料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,652 6,238 8,295 10,797 13,653 

增长率 yoy（%） 50.2 34.1 33.0 30.2 26.5 

归母净利润（百万元） 363 890 1,190 1,563 2,016 

增长率 yoy（%） 

 

 

96.1 145.0 33.7 31.3 28.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 1.40 1.87 2.46 3.17 

净资产收益率（%） 11.5 21.4 22.7 23.5 23.7 

P/E（倍） 57.6 23.5 17.6 13.4 10.4 

P/B（倍） 6.6 5.0 4.0 3.1 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4499 6090 7765 9018 11452  营业收入 4652 6238 8295 10797 13653 

现金 1101 1420 1659 2159 2731  营业成本 3092 3934 5532 7130 9010 

应收票据及应收账款 2384 2997 4377 5012 6559  营业税金及附加 33 42 54 76 96 

其他应收款 157 135 234 259 356  营业费用 576 389 498 648 819 

预付账款 88 151 117 232 209  管理费用 206 243 315 410 519 

存货 585 340 962 940 1180  研发费用 210 282 361 486 614 

其他流动资产 185 1048 417 417 417  财务费用 20 27 28 37 39 

非流动资产 1494 2058 2567 3208 3909  资产减值损失 -119 -278 -150 -200 -200 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 26 30 32 25 

固定资产 724 1310 1683 2124 2611  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 139 147 221 323 437  投资净收益 21 -28 25 15 15 

其他非流动资产 631 601 663 761 861  资产处臵收益 -1 -8 -8 -4 -5 

资产总计 5993 8148 10332 12227 15360  营业利润 427 1033 1405 1854 2391 

流动负债 2742 3741 4844 5360 6668  营业外收入 5 8 8 8 8 

短期借款 511 659 750 1014 945  营业外支出 1 3 4 5 5 

应付票据及应付账款 1584 2011 3135 3656 4725  利润总额 432 1039 1409 1857 2394 

其他流动负债 648 1071 959 691 998  所得税 68 149 218 293 378 

非流动负债 102 255 237 217 192  净利润 363 890 1190 1563 2016 

长期借款 74 211 194 173 149  少数股东损益 -0 0 0 0 0 

其他非流动负债 29 43 43 43 43  归属母公司净利润 363 890 1190 1563 2016 

负债合计 2845 3996 5081 5577 6861  EBITDA 500 1152 1525 2011 2582 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 1.40 1.87 2.46 3.17 

股本 608 612 1101 1101 1101        

资本公积 1831 1909 1420 1420 1420  主要财务比率      

留存收益 873 1745 2813 4215 6023  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3149 4152 5251 6649 8500  成长能力      

负债和股东权益 5993 8148 10332 12227 15360  营业收入(%) 50.2 34.1 33.0 30.2 26.5 

       营业利润(%) 92.9 141.8 36.0 32.0 29.0 

       归属于母公司净利润(%) 96.1 145.0 33.7 31.3 28.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.5 36.9 33.3 34.0 34.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.8 14.3 14.4 14.5 14.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 21.4 22.7 23.5 23.7 

经营活动现金流 175 552 868 1234 1749  ROIC(%) 9.7 17.8 19.1 19.8 20.8 

净利润 363 890 1190 1563 2016  偿债能力      

折旧摊销 66 101 113 152 197  资产负债率(%) 47.5 49.0 49.2 45.6 44.7 

财务费用 20 27 28 37 39  净负债比率(%) -15.6 -12.5 -12.6 -13.7 -18.5 

投资损失 -21 28 -25 -15 -15  流动比率 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 

营运资金变动 -355 -758 -446 -506 -493  速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.5 

其他经营现金流 101 263 8 4 5  营运能力      

投资活动现金流 106 -882 -604 -782 -888  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 503 607 509 641 701  应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 

长期投资 576 -275 0 0 0  应付账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.1 2.2 

其他投资现金流 1184 -550 -96 -141 -187  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -50 648 -166 -115 -171  每股收益(最新摊薄) 0.57 1.40 1.87 2.46 3.17 

短期借款 224 148 -50 100 50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.87 1.37 1.94 2.75 

长期借款 -52 138 -18 -20 -25  每股净资产(最新摊薄) 4.96 6.54 8.26 10.47 13.38 

普通股增加 -3 4 489 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12 78 -489 0 0  P/E 57.6 23.5 17.6 13.4 10.4 

其他筹资现金流 -207 280 -98 -195 -197  P/B 6.6 5.0 4.0 3.1 2.5 

现金净增加额 230 318 98 337 690  EV/EBITDA 71.6 30.9 23.2 17.5 13.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价  
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科顺股份：全年业绩超预期，优质成长开启双百亿征程 

公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。1）2020 年报：公司实现营业总收入 62.38

亿元，同比增长 34.09%；实现归母净利润 8.9 亿元，同比增长 145.03%；实现扣非后

归母净利润 8.86 亿元，同比增长 156.78%。2）2021 年一季报：公司 Q1 实现营业收

入 14.61 亿元，同比增长 80.58%；实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长 463.19%。 

营业收入稳步增长，产能及渠道布局逐步完善 

 分业务来看，业务规模快速增长，市场份额稳步提升。公司防水卷材实现营业收入

40.59亿元，同比增长28.09%；防水涂料实现营业收入11.52亿元，同比增长24.72%；

防水工程施工业务实现营收 9.90 亿元，同比增长 96.24%。随着主要产品销售规模

的持续扩大，科顺市场份额（占规模以上防水企业主营比例）从 2019 年的 4.7%进

一步提升至 2020 年的 5.7%。公司已在广东佛山、江苏昆山、重庆长寿、山东德州、

辽宁鞍山、江苏南通、湖北荆门、陕西渭南建有生产基地，在建福建科顺、德州科

顺三期项目生产基地，预计全面投产后，公司产能将大幅增长，产品供应区域将进

一步扩大和优化，产能布局优势更加凸显。 

 

 分季度来看，2020 年 Q1-Q4 营收增速分别为 24.47%/39.72%/23.98%/43.49%，

Q4 收入增长进一步加速。2021 年 Q1 收入增速 80.57%，主要由于春节就地过年政

策下复工复产好于往年，年初地产基建需求旺盛，公司在 20Q1 有一定增速的情况

之下仍然保持高增速，业绩持续靓丽。 

 

 规划双百亿目标，成长优质优速。防水行业需求稳定，份额持续向头部企业集中，

随着未来防水新规有望在 21 年年内落地，公司作为行业领先的防水材料供应商，

在产能布局和渠道开拓方面不断完善，同时加强研发费用投入，提升产品质量，公

司未来有望率先受益于行业标准提升带来的结构性利好。公司在年报提出确保 2022

年公司实现销售过百亿，其中 2021 年实现 80 亿元应收，并力争在 2025 年达到 200

亿营收规模，彰显公司未来发展信心。 

 

图表 1：科顺股份分季度营业收入及增速   图表 2：科顺股份分季度归母净利润及增速  

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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受原材料价格下跌等因素影响，盈利能力大幅提升 

毛利率方面，公司 2020 年销售毛利率为 36.94%，同比增长 3.41pct（运输费用率接近

5 个百分点，同口径计算下综合毛利率预计提升 8 个百分点）；从产品结构看，防水卷材

毛利率 39.31%，同比提升 3.89 个百分点；防水涂料毛利率 35.25%，同比提升 0.92 个

百分点；工程施工业务毛利率 30.11%，同比提升 6.8 个百分点。我们认为，毛利率提

升主要来自于：1）原材料价跌：期内主要原材料沥青等价格下跌带动毛利率提升；2）

规模效应提升：公司报告期内荆门科顺和渭南科顺投产，产能和销售规模提升，规模效

应日益显现，带动主要产品效益提升。 

 

净利率方面，公司 2020 年销售净利率为 14.27%，同比提升 6.46pct，相对毛利率改善

幅度有所收窄的主要原因系公司应收减值准备计提较为充分（期末信用减值损失 2.42

亿元，年初为 1.04 亿元，其中华夏幸福基业按 80%计提，应收账款及应收票据坏账

准备合计计提），在此背景下净利率仍有较大提升，公司业绩弹性十足。21 年 Q1 公司

销售净利率 11.32%，同比大幅提升 7.69 个百分点，主要是由于公司 Q1 仍使用前期

采购的低价原材料冬储库存带来的毛利率提升以及期间费用率较去年同期的大幅下降。 

期间费用率不断优化，降本增效成果持续显现 

期间费用率方面，1）公司 2020 年销售费用率 6.24%，同比变动-6.14pct，一方面由于

会计准则调整将运输装卸费调整至营业成本中（2019 年为 5.44%），20 年全年运输费用

率 5 个百分点左右，主要系公司生产基地布局逐步完善规模效应渐显，另一方面，公司

费用管控能力较强，除运输费用外其他各项销售费率合计同比下降 0.7 个百分点，职工

薪酬、广宣费等支出均小于收入增速， 2020 年销售人员人均创收 472.92 万元，同比

增长 14%，经营效率持续提升，降本增效工作取得显著成效。从销售人员数量方面，

2020年科顺股份销售人员数量 1319人，同比增长 17%，销售人员人均薪酬 16.26万元，

同比增长 7.5%。2）管理费用率 3.90%，同比下降 0.52 个百分点；3）研发费用率 4.52%，

同比基本持平，细分项来看，研发人工费用低于收入增速，主要系研发人员统计口径调

整，除人工费用外，此外直接投入费用增长 40%，折旧及长期待摊费用增长 106%，主

要系研发项目增加致相关物料支出及相关器械转固；4）财务费用率 0.44%，与上年同

期基本持平。 

 

图表 3：科顺股份毛利率、净利率变化  图表 4：科顺股份分业务毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
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受净利大增影响现金流量持续向好，收现比略有承压 

公司期内经营性活动现金流量净额为 5.52 亿元，较上年同期增加 3.77 亿元，去年同

期为 1.75 亿元（净现比从 2019 年的 0.48 提升至 2020 年的 0.62），主要系公司期

内净利润大幅增加及加大经销业务收入占比。1）收现比情况：期内公司收现比 89.32%，

较上年同期变动-6.1pct，期末公司应收账款及应收票据余额为 29.97 亿元，上年同期为

23.84 亿元，同比增长 25.70%，期末合同资产 3.65 亿元，应收及合同资产合计余额同

比增长 41%，略高于收入增速，主要系受三道红线及疫情等因素影响下游客户回款节奏

有所放缓；2）付现比情况：期末公司应付账款及应付票据余额为 20.11 亿元，上年同

期为 15.84亿元，同比增长 26.97%，期末合同负债 2.35亿元。期内公司付现比 100.86%，

较上年同期变动-2.6pct，主要系随着公司规模效应逐步显现，议价能力有所提升；年末

公司存货较期初减少 41.89%，主要系根据新的会计准则，将建造合同形成的已完工未

结算资产列示至合同资产项目中。 

 

图表 5：科顺股份经营性现金流净额变化（百万元）  图表 6：科顺股份季度收现比、付现比变化 

 

 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

投资建议 

防水行业需求稳定增长，公司作为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，公司有望不断提升市场份额，规模和效益有望持续快速增长。同时，

公司上市以来加快产能和渠道布局，激励充分，管理改善，提质增效，为公司快速发展

提供保障。公司提出确保 2022 年实现销售过百亿，并力争在 2025 年达到 200 亿营收规

模，彰显公司发展信心。我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 11.90 亿元、15.63

亿元和 20.16 亿元，对应 EPS 分别为 1.87、2.46、3.17 元，对应 PE 分别为 18、13、

10 倍；相较于同业目前公司估值水平较为低估，考虑到公司较好的成长性与经营质量，

维持“买入”评级。 

风险提示 

下游需求波动的风险 

房地产行业是公司建筑防水材料销售和防水施工的主要领域之一。近年来，以供给侧结

构性改革为主线，房地产行业经历了多轮降杠杆、去库存、资金收紧等政策调控，中央

与地方进一步明确住房的居住定位，改革完善住房市场体系和保障体系，使得房地产业

正在经历结构性改变。未来，公司下游需求可能因房地产市场宏观调控及行业景气度的
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变化而波动。 

 

原材料价格波动的风险 

公司生产所需的原材料主要包括沥青、聚醚、聚酯胎基、扩链剂、乳液、MDI 和 SBS 改

性剂等，其中石油化工产品占较大比重，受国际原油价格变化以及石油化工产品供给和

需求的影响也较大。全球原油价格出现波动时，会导致与其相关的石油化工产品价格出

现一定的波动。因此，若上述原材料市场价格出现较大幅度波动，将可能对公司的盈利

水平产生一定影响。 

 

市场竞争加剧的风险 

目前整个行业仍处于“大行业、小企业”的格局，市场集中度较低。随着行业转型升级

加速，企业利用社会资本意识增强、固定资产投资增速较快等特点不断显现，竞争对手

成长迅速，在部分区域性市场与公司开展竞争。加上部分欧美大型建材企业与国内非防

水领域企业纷纷进入防水市场，公司在市场拓展、产品竞争力及占有率保持上具有一定

的风险。  
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