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科顺股份（300737.SZ） 

收入稳健增长，盈利能力短期承压 

事件：公司发布 2021 年三季报。期内公司实现营收 56.83 亿元，同比增长

31.07%；归母净利 6.73 亿元，同比增长 17.19%。其中，单 Q3 实现营收

19.22 亿元，同比增长 14.64%；归母净利 2.03 亿元，同比下滑 28.60%。 

Q3收入同比增长15%，维持稳定增长。分季度看，Q1-3分别实现营收14.61

亿元/23.00 亿元/19.22 亿元，同比分别增长 80.57%、24.30%、14.64%，

Q3 增速有所放缓，主要系公司采取主动收缩风险较大、盈利性较差的战略

大客户业务的策略，严控地产客户风险、控制发货，导致收入增速有所放缓。 

受原材料价格提升影响毛利率下行，本期研发投入有所增加。21Q3 公司销

售毛利率 29.95%，同比下滑 10.69 个百分点，环比下滑 0.83 个百分点，主

要系报告期内主要原材料采购价格大幅上涨所致；销售净利率 10.57%，同

比下滑 6.40 个百分点，环比下滑 2.59 个百分点。期间费用率方面，21Q3

期间费用率合计 16.11%，环比提升 2.14 个百分点，主要系本期研发费用率

环比提升，21Q3 研发费用率 6.55%，环比上升 2.27 个百分点。 

经营性现金流阶段性承压，Q3 环比改善。报告期内公司经营活动现金净流

量-6.20 亿元，同比减少 1405.48%，主要系应收账款以及保证金支出增加

所致。其中单 Q3 经性现金净流入 5516 万元，同比少流入 2.35 亿元。1）

收现比情况：21Q3 收现比 99.62%，同比-5.54pct。报告期末公司应收账款

及应收票据余额 47.15 亿元，同比增加 47.99%，其他应收款余额 5.97 亿元，

同比增加 188.20%，主要系保证金增加。2）付现比情况：付现比 100.41%，

同比-13.20pct，期末公司应付账款及票据余额 26.28 亿元，同比增加

26.94%，预付款项余额 2.41 亿元，同比增加 44.70%，主要系报告期内公

司增加沥青等主要原材料储备量。 

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 9.68 亿元、13.97

亿元和 18.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.84、1.21、1.63 元，对应 PE 分别为

16、11、8 倍，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 8,013 10,448 13,403 

增长率 yoy（%） 50.2 34.1 28.5 30.4 28.3 

归母净利润（百万元） 363 890 968 1,397 1,882 

增长率 yoy（%） 

 

 

96.1 145.0 8.8 44.3 34.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 1.46 0.84 1.21 1.63 

净资产收益率（%） 11.5 21.4 18.3 21.5 22.9 

P/E（倍） 22.7 9.3 16.1 11.2 8.3 

P/B（倍） 5.0 3.8 3.0 2.4 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 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 7752 8865 11128  营业收入 4652 6238 8013 10448 13403 

现金 1101 1420 1693 2090 2681  营业成本 3092 3934 5547 7016 8882 

应收票据及应收账款 2384 2997 4288 4999 6360  营业税金及附加 33 42 52 73 94 

其他应收款 157 135 266 239 384  营业费用 576 389 481 627 804 

预付账款 88 151 108 229 203  管理费用 206 243 309 397 509 

存货 585 340 981 890 1084  研发费用 210 282 304 418 536 

其他流动资产 185 1048 417 417 417  财务费用 20 27 18 33 38 

非流动资产 1494 2058 2485 3109 3846  资产减值损失 -119 -278 -216 -282 -355 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 26 30 32 25 

固定资产 724 1310 1629 2058 2565  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 139 147 210 310 428  投资净收益 21 -28 25 15 15 

其他非流动资产 631 601 645 742 852  资产处置收益 -1 -8 -8 -4 -5 

资产总计 5993 8148 10237 11974 14974  营业利润 427 1033 1133 1645 2219 

流动负债 2742 3741 4719 5252 6564  营业外收入 5 8 8 8 8 

短期借款 511 659 609 1055 837  营业外支出 1 3 4 5 5 

应付票据及应付账款 1584 2011 3149 3534 4729  利润总额 432 1039 1137 1648 2222 

其他流动负债 648 1071 961 663 998  所得税 68 149 168 250 340 

非流动负债 102 255 233 213 191  净利润 363 890 968 1397 1882 

长期借款 74 211 190 170 148  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 363 890 968 1397 1882 

负债合计 2845 3996 4952 5465 6755  EBITDA 500 1152 1246 1794 2405 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.60 1.46 0.84 1.21 1.63 

股本 608 612 1151 1151 1151        

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

留存收益 873 1745 2614 3867 5555  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3149 4152 5285 6509 8219  成长能力      

负债和股东权益 5993 8148 10237 11974 14974  营业收入(%) 50.2 34.1 28.5 30.4 28.3 

       营业利润(%) 92.9 141.8 9.6 45.2 34.9 

       归属于母公司净利润(%) 96.1 145.0 8.8 44.3 34.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.5 36.9 30.8 32.8 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 14.3 12.1 13.4 14.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 21.4 18.3 21.5 22.9 

经营活动现金流 175 552 698 931 1952  ROIC(%) 9.7 17.8 15.8 17.9 20.2 

净利润 363 890 968 1397 1882  偿债能力      

折旧摊销 66 101 111 147 192  资产负债率(%) 47.5 49.0 48.4 45.6 45.1 

财务费用 20 27 18 33 38  净负债比率(%) -15.6 -12.5 -16.0 -12.4 -19.9 

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 -382 -635 -150  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 -520 -761 -919  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 503 607 426 625 736  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 -94 -136 -182  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -50 648 94 -119 -174  每股收益(最新摊薄) 0.60 1.46 0.84 1.21 1.63 

短期借款 224 148 -50 100 50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.48 0.61 0.81 1.70 

长期借款 -52 138 -22 -20 -22  每股净资产(最新摊薄) 2.74 3.61 4.59 5.65 7.13 

普通股增加 -3 4 539 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12 78 -284 0 0  P/E 22.7 9.3 16.1 11.2 8.3 

其他筹资现金流 -207 280 -90 -199 -202  P/B 5.0 3.8 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 230 318 273 51 859  EV/EBITDA 30.3 12.9 11.7 8.1 5.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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