
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 | 2022年04月28日

买入科顺股份（300737.SZ）
2021 年报及 2022 一季报点评：业绩阶段性承压，拟发行可转
债助力产能扩张

核心观点 公司研究·财报点评

建筑材料·装修建材

证券分析师：黄道立 证券分析师：陈颖

0755-82130685 0755-81981825

huangdl@guosen.com.cn chenying4@guosen.com.cn

S0980511070003 S0980518090002

证券分析师：冯梦琪

0755-81982950

fengmq@guosen.com.cn

S0980521040002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.39 元

总市值/流通市值 12281/9206 百万元

52周最高价/最低价 38.30/9.90 元

近 3 个月日均成交额 253.55 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-300737-2021 年中报点评：业务布局稳步推进，增长

依旧突出》 ——2021-09-01

《科顺股份-300737-2020 年年报及 2021 年一季报点评：百亿战

略优质成长，业绩超预期》 ——2021-04-23

《科顺股份-300737-2020 年中报点评：逆势增长超预期，百亿战

略开启新征程》 ——2020-08-21

《科顺股份-300737-19 年年报及 20年一季报点评：产能布局有

序推进，定增提升发展潜力》 ——2020-04-22

《科顺股份-300737-2019 年三季报点评：业绩维持高增速，产能

投放助力未来成长》 ——2019-10-31

原材料涨价+坏账计提拖累全年业绩，2022Q1同比继续承压。2021年公司实

现营收77.7亿元，同比+24.6%，归母净利6.7亿元，同比-24.5%，基本符

合此前业绩预告，扣非归母净利5.7亿元，同比-35.4%，EPS（基本）为0.6

元/股，业绩下滑主因沥青等原材料价格大幅上涨拖累以及计提应收款项坏

账准备所致。2022Q1进一步承压，实现营收17.4亿元，同比+18.7%，归母

净利0.99亿元，同比-40.8%，扣非归母净利0.82亿元，同比-49.2%。

盈利能力受成本上涨压制，2022Q1毛利率环比改善。2021年公司发货整体

保持稳健增长，防水材料销量同比+29.45%；分产品来看，防水卷材/防水涂

料 / 防 水 工 程 施 工 分 别 实 现 收 入 45.5/16.8/15.3 亿 元 ， 同 比

+12.2%/+46.2%/+54.4% ， 毛 利 率 分 别 为 32.7%/22.1%/23.0% ， 同 比

-6.6pp/-13.1pp/-7.1pp,综合毛利率28.5%，同比-8.4pp，主要受原材料价

格大幅上涨拖累，叠加部分产品结构影响。期间费用率14.7%，同比-0.36pp,

整体延续优化趋势，净利率8.7亿元，同比-5.6pp。2021Q1毛利率25.7%，

同比-1.4pp,环比+3.6pp,2-3月两轮提价后，预计压力有望得到一定传导。

经营性现金流总体稳健，负债率有所提升。2021年经营性现金流净额6.1

亿元，同比+10.7%，收现比88.4%，同比-0.95pp,付现比85.5%，同比-15.4pp,

销售回款总体良好；截至2021年末应收账款及票据41.0亿元，同比+36.9%，

规模总体可控，资产负债率54.0,%，同比+4.9pp,负债率有所提升，主因生

产基地建设资金需求增加，长期借款增长6.5亿至8.6亿元。

拟发行可转债完善产业布局，助力生产提质增效。4月28日公司公告，拟向

不特定对象发行可转债募资不超过22亿元，扣除发行费用后用于安徽滁州

防水材料扩产项目、福建三明防水材料扩产项目、重庆长寿防水材料扩产项

目、智能化升级改造项目以及补充流动资金，有望进一步完善产业布局，同

时智能化升级改造将助力生产提质增效。

风险提示：原材料涨价超预期；产能释放不及预期；回款不及预期

投资建议：“双百亿”战略稳步推进，可转债助力产能扩张，维持“买入”

公司作为国内防水材料龙头之一，积极围绕“双百亿”战略及相关目标

开展业务布局，可转债发行有望进一步完善产能布局，奠定长期发展基

础，同时成功收购丰泽股份正式进入减隔震行业，探索第二增长点，持

续看好公司中长期成长。预计 22-24 年 EPS 分别为 0.81/1.09/1.46 元/

股，对应 PE 为 12.8/9.5/7.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,238 7,771 9,752 12,039 14,732

(+/-%) 34.1% 24.6% 25.5% 23.4% 22.4%

净利润(百万元) 890 673 956 1290 1726

(+/-%) 145.0% -24.5% 42.1% 35.0% 33.8%

每股收益（元） 0.75 0.57 0.81 1.09 1.46

EBIT Margin 26.1% 18.1% 17.8% 18.8% 19.8%

净资产收益率（ROE） 21.4% 13.5% 16.7% 19.1% 21.2%

市盈率（PE） 13.8 18.3 12.8 9.5 7.1

EV/EBITDA 9.4 11.6 11.7 9.5 8.0

市净率（PB） 2.96 2.47 2.14 1.81 1.51

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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原材料涨价+坏账计提拖累全年业绩，2022Q1 同比继续承压。2021 年公司实现营

业收入 77.7 亿元，同比+24.6%，归母净利润 6.7 亿元，同比-24.5%，基本符合此

前业绩预告（同比-29.24%到-10.15%），扣非归母净利润 5.7 亿元，同比-35.4%，

EPS（基本）为 0.6 元/股，业绩下滑主因沥青、乳液等原材料价格大幅上涨拖累

以及计提应收款项坏账准备所致，信用减值损失合计达 2.49 亿元。2022Q1 进一

步承压，实现营业收入17.4亿元，同比+18.7%，归母净利润0.99亿元，同比-40.8%，

扣非归母净利润 0.82 亿元，同比-49.2%。

图1：科顺股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科顺股份单季营业收入及增速（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增速（单位：亿元、%） 图4：科顺股份单季归母净利润及增速（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

盈利能力受成本上涨压制，2022Q1 毛利率环比改善。2021 年公司发货整体保持

稳健增长，防水材料销量同比+29.45%；分产品来看，防水卷材/防水涂料/防水工

程施工分别实现收入 45.5/16.8/15.3 亿元，同比+12.2%/+46.2%/+54.4%，毛利率

分别为 32.7%/22.1%/23.0%，同比-6.6pp/-13.1pp/-7.1pp,综合毛利率 28.5%，同

比-8.4pp，主要受原材料价格大幅上涨拖累，叠加部分产品结构影响。期间费用

率 14.7%，同比-0.36pp,整体延续优化趋势，其中销售/管理/财务/研发费用率分

别-0.15pp/-0.18pp/+0.11pp/-0.14pp，实现净利率 8.7%，同比-5.6pp。2021Q1

毛利率 25.7%，同比-1.4pp,环比+3.6pp,继 2-3 月两轮提价后，预计成本压力有

望得到一定传导。
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图5：科顺股份毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图6：科顺股份单季度毛利率、净利率及期间费用率（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：科顺股份销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度销售/管理/财务/研发费用率（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

经营性现金流总体稳健，负债率有所提升。2021 年实现经营性现金流净额 6.1 亿

元，同比+10.7%，收现比 88.4%，同比-0.95pp,付现比 85.5%，同比-15.4pp,销售

回款总体良好；截至 2021 年末应收账款及票据 41.0 亿元，同比+36.9%，规模总

体可控。截至 2021 年末资产负债率 54.0,%，同比+4.9pp,负债率有所提升，主因

生产基地建设资金需求增加，长期借款增长 6.5 亿至 8.6 亿元。

图9：科顺股份经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图10：科顺股份资产负债率（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
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拟发行可转债完善产业布局，助力生产提质增效。4 月 28 日公司公告，拟向不特

定对象发行可转债募资不超过 22 亿元，扣除发行费用后用于安徽滁州防水材料扩

产项目（8.1 亿元）、福建三明防水材料扩产项目（2.8 亿元）、重庆长寿防水材

料扩产项目（1.9 亿元）、智能化升级改造项目（2.6 亿元）以及用于补充流动资

金（6.6 亿元），有望进一步完善产业布局，同时智能化升级改造将助力生产提

质增效。

“双百亿”战略稳步推进，可转债助力产能扩张。公司作为国内防水材料龙头之

一，积极围绕“双百亿”战略及相关目标开展业务布局，可转债发行有望进一步

完善产能布局，奠定长期发展基础，同时成功收购丰泽股份正式进入减隔震行业，

探索第二增长点，持续看好公司中长期成长。预计 22-24 年 EPS 分别为

0.81/1.09/1.46 元/股，对应 PE 为 12.8/9.5/7.1x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1420 2189 4450 4191 4559 营业收入 6238 7771 9752 12039 14732

应收款项 3132 4383 5775 7344 9076 营业成本 3934 5555 7022 8548 10313

存货净额 340 404 520 640 781 营业税金及附加 42 43 54 66 81

其他流动资产 981 1257 1556 1934 2359 销售费用 389 473 585 722 884

流动资产合计 6090 8233 12302 14109 16775 管理费用 243 290 357 439 536

固定资产 1680 1948 2262 2703 3260 财务费用 27 43 104 149 151

无形资产及其他 147 144 139 133 127 投资收益 (28) (3) 0 0 0

投资性房地产 231 440 440 440 440

资产减值及公允价值变

动 35 26 30 40 50

长期股权投资 0 24 37 55 70 其他收入 (576) (580) (550) (650) (800)

资产总计 8148 10789 15180 17440 20672 营业利润 1033 811 1111 1505 2017

短期借款及交易性金融

负债 686 686 600 660 726 营业外净收支 6 10 10 10 10

应付款项 2011 3425 4457 5537 6818 利润总额 1039 821 1121 1515 2027

其他流动负债 1044 747 1388 1426 1886 所得税费用 149 148 168 227 304

流动负债合计 3741 4858 6445 7623 9430 少数股东损益 0 0 (3) (2) (3)

长期借款及应付债券 211 857 2857 2857 2857 归属于母公司净利润 890 673 956 1290 1726

其他长期负债 43 107 146 197 243

长期负债合计 255 964 3003 3054 3099 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3996 5822 9448 10677 12529 净利润 890 673 956 1290 1726

少数股东权益 0 0 (1) (1) (1) 资产减值准备 159 (2) 79 60 81

股东权益 4152 4968 5732 6764 8145 折旧摊销 99 153 128 151 176

负债和股东权益总计 8148 10789 15180 17440 20672 公允价值变动损失 (35) (26) (30) (40) (50)

财务费用 27 43 104 149 151

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (141) (621) (17) (837) (430)

每股收益 0.75 0.57 0.81 1.09 1.46 其它 (159) 2 (80) (60) (82)

每股红利 0.03 0.12 0.16 0.22 0.29 经营活动现金流 813 179 1036 563 1421

每股净资产 3.51 4.20 4.85 5.72 6.89 资本开支 0 (441) (485) (607) (758)

ROIC 33% 20% 22% 26% 29% 其它投资现金流 (217) 217 0 0 0

ROE 21% 14% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (217) (248) (497) (625) (774)

毛利率 37% 29% 28% 29% 30% 权益性融资 (0) 284 0 0 0

EBIT Margin 26% 18% 18% 19% 20% 负债净变化 138 645 0 0 0

EBITDA Margin 28% 20% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (31) (147) (191) (258) (345)

收入增长 34% 25% 26% 23% 22% 其它融资现金流 (490) (441) (86) 60 66

净利润增长率 145% -24% 42% 35% 34% 融资活动现金流 (277) 839 1723 (198) (279)

资产负债率 49% 54% 62% 61% 61% 现金净变动 319 769 2261 (260) 368

息率 0.3% 1.2% 1.6% 2.1% 2.8% 货币资金的期初余额 1101 1420 2189 4450 4191

P/E 13.8 18.3 12.8 9.5 7.1 货币资金的期末余额 1420 2189 4450 4191 4559

P/B 3.0 2.5 2.1 1.8 1.5 企业自由现金流 (42) 247 1100 631 1468

EV/EBITDA 9.4 11.6 11.7 9.5 8.0 权益自由现金流 (394) 451 926 565 1406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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