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科顺股份（300737.SZ） 

业绩稳健增长，渠道快速拓展，外部合作多点开花 
事件：公司发布 2021 年半年报。报告期内公司实现营收 37.61 亿元，同比增长

41.42%，归母净利 4.70 亿元，同比增长 62.13%；其中，单 Q2 实现营收 23.00 亿

元，同比增长 24.30%，归母净利 3.03 亿元，同比增长 16.18%。 

各项业务收入稳步增长，经销渠道快速扩张。分季度看，Q1-Q2 收入增速分别为

80.57%/24.30%，Q2 增速有所放缓，主要系上半年严控地产客户风险及经销端返利

冲销部分收入。分产品看，防水卷材实现营收 22.50 亿元，同比增长 38.76%，防水

涂料实现营收 8.26 亿元，同比增长 58.91%；工程施工实现营收 6.81 亿元，同比增

长 41.51%，主要由于上半年包工包料及修缮业务增速较快。报告期内，公司经销收

入占比继续提升，目前公司已在全国设立 56 个销售办事处，并与 2,000 多家经销商

建立了稳固的合作关系。 

受原材料价格上涨影响毛利率承压，期间费用率继续优化。毛利率方面，21H1 防水

卷材毛利率 31.51%，同比下滑 10.89 个百分点；防水涂料毛利率 28.51%，同比下

滑 11.56 个百分点，主要由于收入准则调整（20H1 运输费用率为 5.19%）及报告期

内原材料价格大幅上涨；防水施工业务毛利率 34.07%，同比提升 5.93 个百分点，

主要由于新拓展客户中毛利率较高的企业客户订单较多及修缮业务发展较快。期间

费用率方面，销售费用率 6.13%，同口径下去年为 6.96%，同比下降 0.83 个百分点，

主要由于广宣费同比降低 7%，职工薪酬增速远小于收入增速；管理费用率 3.89%，

同比下降 0.54 个百分点，主要系职工薪酬增速小于收入增速，人均效能持续提升。 

经营性现金流阶段性承压，付现比同比下降。期内公司经营性现金净流出 6.75 亿元，

同比减少 103.99%。1）收现比情况：期内公司收现比 75.28%，同比下降 6.35 个

百分点，报告期末应收账款、应收票据、应收款项融资合计余额 45.8 亿元，同比增

长 45%；2）付现比情况：期内公司付现比 96.33%，同比下降 19.65 个百分点，报

告期末公司应付账款及票据余额合计 22.1 亿元，同比增加 32.64%。 

多维度合作探索，助力公司稳健成长。1）期内公司收购丰泽股份，一方面在渠道端

具备协同效应，另一方面为丰泽赋能拓展建筑减隔震业务；2）公司与北新、凯伦等

公司合资成立供应链公司，统一采购增加对上游议价能力；成立新材料公司经营无

纺布生产，向上游延伸提升成本控制能力；3）与圣戈班合作拓展高端高分子产品业

务，提升产品核心竞争力。公司合作项目多点开发，有望助力公司稳健长期发展。 

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 10.68 亿元、14.60 亿元和 19.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.93、

1.27、1.68 元，对应 PE 分别为 20、14、11 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 8,192 10,682 13,703 

增长率 yoy（%） 50.2 34.1 31.3 30.4 28.3 

归母净利润（百万元） 363 890 1,068 1,460 1,925 

增长率 yoy（%） 

 

 

96.1 145.0 20.0 36.7 31.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 1.46 0.93 1.27 1.68 

净资产收益率（%） 11.5 21.4 19.9 21.9 22.9 

P/E（倍） 30.6 12.6 19.6 14.3 10.9 

P/B（倍） 6.7 5.0 3.9 3.1 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 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 7882 8986 11436  营业收入 4652 6238 8192 10682 13703 

现金 1101 1420 1638 2136 2741  营业成本 3092 3934 5576 7136 9081 

应收票据及应收账款 2384 2997 4451 5044 6569  营业税金及附加 33 42 53 75 96 

其他应收款 157 135 274 242 396  营业费用 576 389 492 641 822 

预付账款 88 151 113 231 211  管理费用 206 243 315 406 521 

存货 585 340 988 915 1103  研发费用 210 282 311 427 548 

其他流动资产 185 1048 417 417 417  财务费用 20 27 21 33 37 

非流动资产 1494 2058 2537 3176 3928  资产减值损失 -119 -278 -221 -288 -363 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 26 30 32 25 

固定资产 724 1310 1663 2102 2621  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 139 147 217 318 440  投资净收益 21 -28 25 15 15 

其他非流动资产 631 601 656 755 867  资产处置收益 -1 -8 -8 -4 -5 

资产总计 5993 8148 10419 12162 15364  营业利润 427 1033 1250 1719 2270 

流动负债 2742 3741 4804 5279 6750  营业外收入 5 8 8 8 8 

短期借款 511 659 661 976 903  营业外支出 1 3 4 5 5 

应付票据及应付账款 1584 2011 3175 3621 4827  利润总额 432 1039 1254 1722 2273 

其他流动负债 648 1071 967 682 1020  所得税 68 149 186 262 348 

非流动负债 102 255 235 216 194  净利润 363 890 1068 1460 1925 

长期借款 74 211 192 172 150  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 1068 1460 1925 

负债合计 2845 3996 5040 5494 6943  EBITDA 500 1152 1367 1871 2458 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.60 1.46 0.93 1.27 1.68 

股本 608 612 1146 1146 1146        

资本公积 1831 1909 1625 1625 1625  主要财务比率      

留存收益 873 1745 2703 4013 5740  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3149 4152 5379 6668 8421  成长能力      

负债和股东权益 5993 8148 10419 12162 15364  营业收入(%) 50.2 34.1 31.3 30.4 28.3 

       营业利润(%) 92.9 141.8 21.0 37.5 32.1 

       归属于母公司净利润(%) 96.1 145.0 20.0 36.7 31.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.5 36.9 31.9 33.2 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 14.3 13.0 13.7 14.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 21.4 19.9 21.9 22.9 

经营活动现金流 175 552 651 1180 1839  ROIC(%) 9.7 17.8 17.0 18.5 20.1 

净利润 363 890 1068 1460 1925  偿债能力      

折旧摊销 66 101 112 150 196  资产负债率(%) 47.5 49.0 48.4 45.2 45.2 

财务费用 20 27 21 33 37  净负债比率(%) -15.6 -12.5 -13.6 -14.0 -19.3 

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 -534 -452 -310  速动比率 1.3 1.3 1.4 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 -574 -778 -939  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 503 607 479 639 753  应收账款周转率 2.3 2.3 2.2 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 -95 -139 -187  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -50 648 89 -118 -173  每股收益(最新摊薄) 0.60 1.46 0.93 1.27 1.68 

短期借款 224 148 -50 100 50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.48 0.57 1.03 1.60 

长期借款 -52 138 -19 -20 -22  每股净资产(最新摊薄) 2.75 3.62 4.69 5.82 7.35 

普通股增加 -3 4 534 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12 78 -284 0 0  P/E 30.6 12.6 19.6 14.3 10.9 

其他筹资现金流 -207 280 -92 -198 -201  P/B 6.7 5.0 3.9 3.1 2.5 

现金净增加额 230 318 166 284 727  EV/EBITDA 40.9 17.6 14.6 10.6 7.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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