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市场数据  
收盘价(元) 9.92 

一年最低/最高价 9.92/37.05 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,785.24 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,771 10,029 12,691 15,707 

同比 25% 29% 27% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 673 922 1,294 1,696 

同比 -24% 37% 40% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 0.78 1.09 1.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.25 13.31 9.49 7.24 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 21 年报&22 年一季报。21 年实现营收 77.71 亿元，同
比+24.57%，归母净利 6.73 亿元，同比-24.45%；22Q1 实现营收 17.35

亿元，同比+18.71%；归母净利 9905 万元，同比-40.82%。 

◼ 21Q4 主动防风险控发货，22Q1 收入增速超预期。2021 年 Q1-Q4 营收
增速分别为 80.57%/24.30%/14.64%/9.78%，Q3 以来公司做出“稳增长、
控风险”的战略调整，主动控制发货，收入增速有所放缓。2022 年 Q1

公司收入增速 18.71%，在大 B 业务放缓之下公司维持较高增速主要得
益于经销渠道及民建渠道的快速增长。 

◼ 21Q4 减值计提拖累利润，22Q1 受原材料价涨及费用增加影响业绩。分
季度看，21 年 Q1-Q4 销售净利率分别为 11.45%/13.17%/10.57%/-0.03%。
主要原因有：1）核心原材料沥青、乳液、聚醚等价格自 Q2 以来大幅上
涨；2）2021 年全年计提信用减值损失 2.49 亿元，其中 2021Q4 计提 1.36

亿元。22Q1 归母净利同比下滑 40.82%，主要原因系：1）22Q1 原材料
均价相对于 21Q1 大幅上涨；2）22Q1 收入占全年比重较小规模效应未
能充分发挥，加之年初新到岗人员增加导致期间费用率同比提升。 

◼ 21 年全年经营性现金流保持稳定，22Q1 阶段性承压。公司 2021 年经
营性活动现金流量净额为 6.11 亿元，同比增长 10.68%，1）收现比情况：
2021 年公司收现比 88.36%，较上年同期变动-0.96pct；2）付现比情况：
2021 年公司付现比 85.47%，较上年同期变动-15.4pct。2022Q1 经营性
活动现金流量净额为-10.98 亿元，同比下滑 301.74%，主要系收到的的
货款减少以及支付采购款增加。 

◼ 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。同时，公司激励充分，管理改善，提质增效，
为公司快速发展提供保障。公司此前提出 2022 年实现销售过 100 亿元，
并力争在 2025 年达到 200 亿元营收，彰显公司发展信心。我们预计公
司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.22/12.94/16.96 亿元，当前市值对应
PE 分别为 13X/9X/7X，公司拟发行可转债募资扩产补流，为公司经营
发展助力，考虑到公司未来的成长弹性，首次覆盖给予“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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1.   科顺股份：22Q1 收入超预期，拟可转债募资扩产补流 

事件：公司发布 2021 年年报。实现营业总收入 77.71 亿元，同比增长 24.57%；实

现归母净利润 6.73 亿元，同比下滑 24.45%；实现扣非归母净利润 5.72 亿元，同比下滑

35.42%。其中，2021Q4 单季营业收入为 20.88 亿元，同比增长 9.78%；归母净利润为-

71 万元，同比下滑 100.22%。 

公司发布 2022 年一季报。实现营业总收入 17.35 亿元，同比增长 18.71%；实现归

母净利润 9905 万元，同比下滑 40.82%。 

1.1.   21Q4 主动防风险控发货，22Q1 收入增速超预期 

分季度来看，公司 2021 年 Q1-Q4 营收增速分别为 80.57%/24.30%/14.64%/9.78%，

Q3 以来由于地产景气下行，下游地产客户信用风险频发，公司做出“稳增长、控风险”

的战略调整，主动控制发货，收入增速有所放缓。2022 年 Q1 公司收入增速 18.71%，在

大 B 业务放缓之下公司维持较高增速主要得益于经销渠道及民建渠道的快速增长。 

分业务来看，2021 年防水卷材实现营业收入 45.55 亿元，同比增长 12.21%；防水涂

料实现营业收入 16.84 亿元，同比增长 46.24%；防水工程施工实现营业收入 15.28 亿元，

同比增长 54.41%。 

分渠道来看，公司持续加大经销业务占比，截至 2021 年末，公司已签约 2000 多家

经销商。2022 年，公司将持续优化收入结构，一方面继续加大对经销商的资源配置，增

加经销商数量，加大专项经销商开发，将经销商地级市覆盖率提高到 100%；同时，公

司加大对核心经销商的扶持力度，未来经销渠道将会成为公司营收突破百亿重要基础。 

图1：科顺股份单季度营业收入及增速  图2：科顺股份单季度归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

1.2.   21Q4 减值计提拖累利润，22Q1 受原材料价涨及费用增加影响业绩 

2021 年公司销售毛利率为 28.51%，同比变动-8.43pct，主要系沥青、乳液等原材料

价 格 大 幅 上 涨 。 分 季 度 来 看 ， 公 司 2021 年 Q1-4 销 售 毛 利 率 分 别 为
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32.13%/30.78%/29.95%/22.16%，同比分别下滑 1.11/10.73/10.69/8.65pct，主要系核心原材

料沥青、乳液、聚醚等价格自 Q2 以来大幅上涨。 

分产品来看，防水卷材销售毛利率 32.73%，同比下滑 6.58 个百分点，主要系沥青

均价同比涨幅较大，21H2 防水卷材毛利率 33.91%（21H1 为 31.51%），下半年环比上半

年有所提升，主要系公司高毛利的卷材销售有所增加；防水涂料销售毛利率 22.14%，同

比下滑 13.11 个百分点，21H2 防水涂料毛利率 16.01%（21H1 为 28.51%），主要系进入

Q3 以来乳液、聚醚等原材料价格大幅上涨；防水工程施工毛利率 22.98%，同比下滑 7.13

个百分点，21H2 工程施工业务毛利率 14.06%（21H1 为 34.07%），主要原因系：1）公

司施工业务为包工包料，受产品毛利率波动影响较大；2）施工业务工程结算影响。 

图3：科顺股份单季度销售毛利率及销售净利率变动  图4：科顺股份分产品毛利率变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2021 年期间费用率继续改善。2021 年销售费用率 6.09%，同比变动-0.15pct，主要

系广宣费同比减少；管理费用率 3.73%，同比变动-0.18pct，主要系职工薪酬等增速小于

收入增速；研发费用率 4.38%，同比变动-0.14pct；财务费用率 0.55%，同比变动+0.11pct，

主要系银行借款增加导致利息支出增加所致。 

销售净利率为 8.66%，同比变动-5.62pct。分季度看，21 年 Q1-Q4 销售净利率分别

为 11.45%/13.17%/10.57%/-0.03%。2021年全年计提信用减值损失 2.49亿元，其中 2021Q4

计提 1.36 亿元，主要系 2021 年公司针对风险客户的应收账款及应收票据单项计提坏账

准备。 

2022 年 Q1 销售毛利率 25.74%，同比下滑 6.39 个百分点，环比 21Q4 提升 3.58 个

百分点，同比下滑的原因主要在于 22Q1 原材料均价相对于 21Q1 大幅上涨；环比提升

的原因一方面在于施工业务收入确认问题贡献部分利润；另一方面在于公司 Q1 产品结

构中高附加值、高毛利产品占比有所提升。 

22Q1 期间费用率同比增加。22Q1 销售费用率 7.32%，同比变动+0.53pct；管理费

用率 4.95%，同比变动+0.42pct；研发费用率 3.05%，同比变动+0.22pct；财务费用率 1.02%，

同比变动+0.48pct，各项期间费用率均有所增加，主要系 22Q1 收入占全年比重较小规模
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效应未能充分发挥，加之年初新到岗人员增加导致期间费用率同比提升。 

图5：科顺股份期间费用率变动情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

1.3.   21 年全年经营性现金流保持稳定，22Q1 阶段性承压 

公司 2021 年经营性活动现金流量净额为 6.11 亿元，同比增长 10.68%，其中 21Q4

经营性活动现金流量净额为 12.31 亿元，同比增长 107.44%。1）收现比情况：2021 年公

司收现比 88.36%，较上年同期变动-0.96pct，2021 年末公司应收账款及应收票据余额为

41.03 亿元，同比增长 36.92%；2）付现比情况：2021 年公司付现比 85.47%，较上年同

期变动-15.4pct，2021 年末公司应付账款及应付票据余额 34.25 亿元，同比增长 70.29%。  

2022Q1 经营性活动现金流量净额为-10.98 亿元，同比下滑 301.74%，主要系收到的

的货款减少以及支付采购款增加。1）收现比情况：2022Q1 收现比为 68.54%，同比变动

-27.62pct，22Q1 末公司应收账款及应收票据余额 48.26 亿元，较 21 年末增加 7.23 亿元；

2）付现比情况：2022Q1 付现比为 137.77%，同比+26.33pct。2022Q1 末存货余额 7.22 亿

元，较 21 年年末增加 3.18 亿元，主要系原材料储备增加及丰泽股份存货转入。 

图6：科顺股份单季度经营活动现金流量净额  图7：科顺股份单季度收现比及付现比变动情况 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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1.4.   拟发行可转债募资 22 亿元扩产补流 

公司发布向不特定对象发行可转换公司债券预案，拟发行可转债募集资金不超过 22

亿元，募集资金将投资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用于补充流动资金。预计扩产完成

后，公司将新增 1.37 亿平沥青基防水卷材、2600 万平高分子防水卷材产能以及 25.5 万

吨防水材料产能。 

公司 2021 年末资产负债率 53.96%，同比提升 4.94pct，公司可转债募集资金预计将

强化公司资金实力，为公司长期发展奠定基础。 

表1：科顺股份本次向不特定对象发行可转债的募集资金用途（万元） 

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

1 
安徽滁州防水材料

扩产项目 
95,674.05 81,000.00 

2 
福建三明防水材料

扩产项目 
34,337.11 28,000.00 

3 
重庆长寿防水材料

扩产项目 
22,432.32 19,000.00 

4 
智能化升级改造项

目 
28,964.32 26,000.00 

5 补充流动资金 66,000.00 66,000.00 

合计  247,407.80 220,000.00 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与投资建议 

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。同时，公司激励充分，管理改善，提质

增效，为公司快速发展提供保障。公司此前提出 2022 年实现销售过 100 亿元，并力争

在 2025 年达到 200 亿元营收，彰显公司发展信心。我们预计公司 2022-2024 年归母净

利润分别为 9.22/12.94/16.96 亿元，当前市值对应 PE 分别为 13X/9X/7X，公司拟发行可

转债募资扩产补流，为公司经营发展助力，考虑到公司未来的成长弹性，首次覆盖给予

“买入”评级。 

3.   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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,233 9,647 11,682 14,607  营业总收入 7,771 10,029 12,691 15,707 

货币资金及交易性金融资产 2,189 2,170 2,497 3,378  营业成本(含金融类) 5,555 7,268 9,122 11,244 

经营性应收款项 4,488 5,644 7,050 8,656  税金及附加 43 60 76 94 

存货 404 523 710 879  销售费用 473 587 736 903 

合同资产 393 501 635 785     管理费用 290 351 438 534 

其他流动资产 758 808 791 909  研发费用 340 436 546 675 

非流动资产 2,556 3,035 3,475 3,866  财务费用 43 60 60 55 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 68 25 32 39 

固定资产及使用权资产 1,701 2,047 2,359 2,629  投资净收益 -3 -5 -6 -8 

在建工程 266 373 458 527  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 144 169 213 266  减值损失 -275 -185 -200 -215 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -6 -10 -13 -16 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 811 1,092 1,526 2,002 

其他非流动资产 418 418 418 418  营业外净收支  10 5 5 5 

资产总计 10,789 12,681 15,157 18,473  利润总额 821 1,097 1,531 2,007 

流动负债 4,858 5,828 7,010 8,630  减:所得税 148 174 237 311 

短期借款及一年内到期的非流动负债 686 686 686 686  净利润 673 922 1,294 1,696 

经营性应付款项 3,425 3,982 4,873 6,161  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 342 436 547 675  归属母公司净利润 673 922 1,294 1,696 

其他流动负债 405 723 903 1,109       

非流动负债 964 964 964 964  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.78 1.09 1.44 

长期借款 857 857 857 857       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,070 1,327 1,774 2,256 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,233 1,579 2,083 2,625 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 5,822 6,791 7,973 9,594  毛利率(%) 28.51 27.53 28.12 28.41 

归属母公司股东权益 4,968 5,890 7,184 8,879  归母净利率(%) 8.66 9.20 10.19 10.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,968 5,890 7,184 8,879  收入增长率(%) 24.57 29.06 26.55 23.76 

负债和股东权益 10,789 12,681 15,157 18,473  归母净利润增长率(%) -24.45 37.12 40.26 31.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 611 814 1,183 1,753  每股净资产(元) 4.32 5.12 6.24 7.71 

投资活动现金流 -642 -740 -764 -779  最新发行在外股份（百万股） 1,182 1,182 1,182 1,182 

筹资活动现金流 650 -93 -93 -93  ROIC(%) 15.16 15.98 18.53 19.89 

现金净增加额 620 -19 326 881  ROE-摊薄(%) 13.54 15.66 18.01 19.10 

折旧和摊销 163 252 309 369  资产负债率(%) 53.96 53.55 52.60 51.93 

资本开支 -416 -735 -758 -771  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.25 13.31 9.49 7.24 

营运资本变动 -603 -916 -923 -727  P/B（现价） 2.41 2.03 1.66 1.35 

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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