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科顺股份 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (37.1) (3.3) 2.6 (43.5) 

相对深证成指 (18.4) (1.3) (4.8) (26.8) 

 
 

发行股数 (百万) 1,181 

流通股 (%) 75 

总市值 (人民币 百万) 12,187 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 200 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

陈伟忠 27 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 8月 29日收市价为标准 
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[Table_Title]  

科顺股份 

Q2经营现金流大幅转好，公司客户及渠道结构

调整颇有成效 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2022 年中报。上半年公司营收 41.41 亿元，同增 10.1%；归母

净利 2.44 亿元，同减 48.0%；EPS0.21 元/股。公司产能规模持续扩张，

非房收入比重提升，丰泽股份为公司打造新业绩增长点，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 二季度经营现金流净额同比大幅好转：Q2 公司营收为 24.06 亿元，同增

4.6%；归母净利 1.45 亿元，同减 52.0%。上半年公司经营活动现金流净

额同比基本持平，但 Q2 经营现金流净额环比回正且同比大幅增加。

2022H1 公司综合毛利率为 22.76%，同减 8.55pct；归母净利率为 5.91%，

同减 6.59pct；期间费用率为 14.02%，同减 0.23pct。 

 原料价格持续上涨导致公司毛利承压：上半年防水卷材、防水涂料和

防水工程施工业务毛利率均有不同程度下滑，拖累公司整体毛利率。

我们认为毛利率下滑的主要原因是原材料价格的明显上涨。上半年沥

青期货结算平均价同增 33.3%，给公司带来了较大的成本压力。 

 公司产能持续扩张，客户结构和渠道结构调整颇有成效：面对房地产

市场的不利变化，公司持续加大对非房领域的开拓力度，上半年地产

收入占比较 2021 年下降近 20pct。并且，上半年公司实现了直销和经销

1：1 的收入结构，有利于稳定公司的盈利能力。公司发行可转债进行

产能扩张，若按期投产，则公司的服务能力有望进一步提升。 

估值 

 上半年原材料价格涨幅较大，但考虑到公司非房收入占比持续提升，

我们部分调整业绩预期。预计 2022-2024 年公司营收为 90.6、106.1、

124.6 亿元；归母净利润为 5.3、7.5、9.7 亿元；EPS 为 0.45、0.64、0.82

元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅上涨，产能投放不及预期，应收账款周转困难。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 6,238  7,771  9,057  10,611  12,455  

变动 (%) 34  25  17  17  17  

净利润 (人民币 百万) 890  673  534  751  966  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.754  0.570  0.452  0.636  0.818  

变动 (%) 144.2  (24.5) (20.6) 40.7  28.5  

市场预期每股收益 (人民币)   0.870  1.160  1.51 

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.736  0.889  1.063 

调整幅度 (%)   (38.6) (28.4) (23.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 14.6  19.3  24.3  17.3  13.5  

价格/每股账面价值 (倍) (39.7) (803.7) 38.5  18.2  13.6  

每股现金流量 (人民币) (0.28) (0.01) 0.29  0.60  0.81  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.8  12.4  13.6  9.8  7.7  

每股股息 (人民币) 0.03  0.03  0.07  0.10  0.13  

股息率(%) 0.2  0.2  0.6  0.9  1.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022年 8月 30日 科顺股份 2 

一、营收同增，净利同减，Q2 现金流同比大幅转好 

事件：公司发布 2022 年中报，上半年公司营业收入 41.41 亿元，同增 10.1%；归母净利 2.44 亿元，

同减 48.0%；EPS0.21 元/股，同减 48.8%。二季度公司营业收入 24.06 亿元，同增 4.6%；归母净利

1.45 亿元，同减 52.0%。上半年公司经营活动现金流量净额为-6.78 亿元，相比上年小幅下降 0.53%；

二季度公司经营活动现金流量净额为 4.20 亿元，同比大幅增加 204.6%。Q2 单季度收现比为

89.48%，较上年同期增长 27.5pct。 

毛利率、净利率均有下滑，费用率稳中有降：2022H1公司综合毛利率为 22.76%，同减 8.55pct；归母

净利率为 5.91%，同减 6.59pct；期间费用率为 14.02%，同减 0.23pct。二季度公司综合毛利率为

20.62%，同减 10.17pct；归母净利率为 6.05%，同减 7.12pct；期间费用率为 12.35%，同减 1.62pct。上

半年公司毛利率和归母净利率均出现较明显下滑。 

 

图表 1. 2022H1 年公司营收同增，净利降幅较大 

（单位：百万） 

 图表 2.Q2 经营活动现金净流量环比回正，同比大幅提升

（单位：百万） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3.2022H1 年公司毛利率、净利率均有下滑  图表 4. 2022H1 年公司期间费用率稳中有降 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、主要产品毛利均下滑，原料价格大幅上涨或为主因 

公司防水卷材、防水涂料等主要产品毛利率均下滑，拖累公司整体毛利率。分产品来看，上半年防

水卷材、防水涂料和防水施工营收分别为 23.86、8.93 和 7.14 亿元，相比上年同期分别提升 6.02%、

8.11%和 4.75%；占营收总额的比重分别为 57.62%、21.56%和 17.23%，占比相比上年同期分别提升

2.22、0.39和 0.88pct。上半年防水卷材、防水涂料和防水工程施工的毛利率分别为 21.81%、24.50%和

24.43%，相比上年同期分别下滑 9.70、4.01和 9.64pct。 
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原材料价格上涨或为产品毛利率下滑的主要原因。上半年公司主要产品毛利率均有下滑，我们认为

主要原因是上半年受国际原油市场剧变及国内供需失衡影响，上游原材料价格大幅增长，压缩公司

利润空间。以沥青为例，2022H1 沥青期货结算平均价为 3923.7 元/吨，同比上涨了 33.3%。由于公司

对沥青等大宗商品的议价能力相对较弱，因此沥青价格上涨给公司带来了较大的成本压力。 

 

图表 5. 2022H1 公司各业务营收占比  图表 6. 2022H1 沥青价格持续上涨（单位：元/吨） 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 2022H1 主要产品毛利率与上年同期水平对比 

 2022H1（%） 2021H1（%） 毛利率比上年同期增减（pct） 

防水卷材 21.81 31.51 （9.70） 

防水涂料 24.50 28.51 （4.01） 

防水工程施工 24.43 34.07 （9.64） 

资料来源： 公司公告，中银证券 

 

三、公司产能持续扩张，客户及渠道结构调整颇有成效 

公司客户结构、渠道结构调整颇有成效。2022 年上半年，地产新开工数据表现持续疲软，房地产行

业对防水材料的需求有所下滑。面对市场的不利变化，公司不断加大高铁、桥隧、市政项目等对非

房领域的开拓，较大幅度降低地产收入占比，提高非房收入占比。公司上半年直销客户中房屋建筑

相关领域的收入占比较 2021 年下降近 20pct，工商建筑、市政基建等项目数量及收入均保持高速增

长。并且，上半年公司经销收入占比达到 51.13%，实现公司规划中的直销和经销 1:1 的收入结构。

经销收入占比的合理提升有利于公司提高盈利能力稳定性、分散经营风险、抑制应收账款增长、改

善现金流。 

公司产能持续扩张，丰泽股份为公司打造新增长点。2022 年上半年，公司实施可转债融资方案，拟

募集资金不超过 22 亿元建设安徽生产基地、福建生产基地改扩建项目、重庆生产基地改扩建项目

以及原有工厂技改项目。据公司预计，若上述项目按计划如期在 2025 年达产，则公司产能的年均

复合增速预计在 10%-15%。公司产能布局的进一步完善能够提高供应效率，提高公司市场竞争力。

此外，3 月份公司完成了对丰泽股份的并购事项，大力开拓建筑减隔震、桥隧及公路减隔震市场。

上半年丰泽股份营业收入同比增长 58.93%，有望成为公司新的业绩增长点。 

 

四、风险揭示 

原材料价格大幅上涨，产能投放不及预期，应收账款周转困难。 
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图表 8. 2022Q2 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q2 2022Q2 同比增长(%) 

营业收入 2,299.68 2,405.97 4.62 

营业税及附加 13.89 8.93 (35.72) 

净营业收入 2,285.78 2,397.04 4.87 

营业成本 1,591.73 1,909.94 19.99 

销售费用 131.54 113.68 (13.57) 

管理费用 178.29 159.33 (10.63) 

财务费用 11.48 24.15 110.46 

资产减值损失 (46.73) (45.57) 2.49 

营业利润 359.41 169.68 (52.79) 

营业外收入 2.65 1.86 (29.95) 

营业外支出 (0.11) 0.48 532.79 

利润总额 362.17 171.06 (52.77) 

所得税 59.41 25.60 (56.91) 

少数股东损益  0.01  

归属母公司股东净利润 302.76 145.45 (51.96) 

扣除非经常性损益的净利润 271.33 94.29 (65.25) 

每股收益(元) 0.26 0.12 (53.85) 

扣非后每股收益(元) 0.45 0.16 (64.44) 

毛利率(%) 30.78 20.62 减少 10.17个百分点 

净利率(%) 13.17 6.05 减少 7.12个百分点 

销售费用率(%) 5.72 4.73 减少 0.99个百分点 

管理费用率(%) 7.75 6.62 减少 1.13个百分点 

财务费用率(%) 0.50 1.00 增加 0.50个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021H1 2022H1 同比增长(%) 

营业收入 3,760.96 4,140.60 10.09 

营业税及附加 21.79 17.94 (17.68) 

净营业收入 3,739.17 4,122.66 10.26 

营业成本 2,583.44 3,198.05 23.79 

销售费用 230.69 240.74 4.36 

管理费用 285.93 298.06 4.24 

财务费用 19.32 41.79 116.31 

资产减值损失 (102.81) (92.14) 10.38 

营业利润 557.07 286.35 (48.60) 

营业外收入 3.99 3.93 (1.62) 

营业外支出 1.49 0.82 (45.20) 

利润总额 559.57 289.47 (48.27) 

所得税 89.44 44.96 (49.73) 

少数股东损益  0.01  

归属母公司股东净利润 470.14 244.50 (47.99) 

扣除非经常性损益的净利润 432.94 176.38 (59.26) 

每股收益(元) 0.41 0.21 (48.78) 

扣非后每股收益(元) 0.71 0.29 (59.15) 

毛利率(%) 31.31 22.76 减少 8.55个百分点 

净利率(%) 12.50 5.91 减少 6.60个百分点 

销售费用率(%) 10.03 10.01 减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 12.43 12.39 减少 0.05个百分点 

财务费用率(%) 0.84 1.74 增加 0.90个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 6,238  7,771  9,057  10,611  12,455      

销售成本 3,934  5,555  6,932  7,981  9,277      

经营费用 675  806  960  1,125  1,320      

息税折旧前利润 1,167  1,019  931  1,291  1,646      

折旧及摊销 101  156  257  354  448      

经营利润 (息税前利润) 1,066  863  674  937  1,198  

净利息收入/(费用) (27) (43) (50) (58) (68) 

其他收益/(损失) (22) 7  8  8  8  

税前利润 1,039  821  625  879  1,130  

所得税 149  148  91  127  164  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

净利润 890  673  534  751  966  

核心净利润 912  666  526  743  958  

每股收益(人民币) 0.754  0.570  0.452  0.636  0.818  

核心每股收益(人民币) 0.773  0.564  0.445  0.630  0.811  

每股股息(人民币) 0.026  0.026  0.070  0.100  0.130  

收入增长(%) 34  25  17  17  17  

息税前利润增长(%) 136  (19) (22) 39  28  

息税折旧前利润增长(%) 126  (13) (9) 39  28  

每股收益增长(%) 144  (24) (21) 41  29  

核心每股收益增长(%) 164  (27) (21) 41  29  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,808  2,646  2,385  2,382  2,489  

应收帐款 3,132  4,383  4,982  5,711  6,578  

库存 340  404  470  550  645  

其他流动资产 607  635  635  635  635  

流动资产总计 5,887  8,067  8,471  9,278  10,347  

固定资产 1,310  1,681  2,307  2,721  3,105  

无形资产 147  144  140  135  130  

其他长期资产 568  544  654  605  633  

长期资产总计 2,026  2,370  3,101  3,461  3,868  

总资产 7,913  10,437  11,573  12,739  14,215  

应付帐款 2,011  3,425  4,142  4,688  5,362  

短期债务 659  596  596  596  596  

其他流动负债 836  496  434  378  312  

流动负债总计 3,506  4,516  5,171  5,661  6,270  

长期借款 211  857  857  857  857  

其他长期负债 43  97  124  164  215  

股本 612  1,151  1,151  1,151  1,151  

储备 3,541  3,817  4,270  4,906  5,722  

股东权益 4,152  4,968  5,421  6,057  6,874  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 7,913  10,437  11,573  12,739  14,215  

每股帐面价值 (人民币) 3.52  4.21  4.71  5.26  5.97  

每股有形资产 (人民币) 6.38  4.55  9.78  10.80  12.08  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.75) (0.49) (0.70) (0.67) (0.71) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 1,039  821  625  879  1,130  

折旧与摊销 101  156  257  354  448  

净利息费用 27  43  50  58  68  

运营资本变动 (238) 550  10  319  354  

税金 486  416  193  222  269  

其他经营现金流 (1,339) (274) 162  175  183  

经营活动产生的现金流 552  611  1,276  1,370  1,745  

购买固定资产净值 595  416  988  713  855  

投资减少/增加 272  225  (3) (3) (3) 

其他投资现金流 (15) 0  38  36  37  

投资活动产生的现金流 (882) (642) (947) (675) (816) 

净增权益 24  63  0  0  0  

净增债务 238  694  200  300  500  

支付股息 31  58  81  115  150  

其他融资现金流 416  (49) (85) (85) (85) 

融资活动产生的现金流 648  650  34  100  265  

现金变动 318  620  363  795  1,194  

期初现金 1,181  1,808  2,646  2,385  2,382  

公司自由现金流 (330) (30) 329  695  929  

权益自由现金流 325  614  443  910  1,344  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 18.7  13.1  10.3  12.2  13.2  

息税前利润率(%) 17.1  11.1  7.4  8.8  9.6  

税前利润率(%) 16.7  10.6  6.9  8.3  9.1  

净利率(%) 14.3  8.7  5.9  7.1  7.8  

流动性      

流动比率(倍) 1.7  1.8  1.6  1.6  1.7  

利息覆盖率(倍) 42.9  23.9  18.7  22.1  24.0  

净权益负债率(%) (21.5) (22.1) (14.9) (12.7) (12.0) 

速动比率(倍) 1.6  1.7  1.5  1.5  1.5  

估值      

市盈率 (倍) 14.6  19.3  24.3  17.3  13.5  

核心业务市盈率(倍) 14.2  19.5  24.7  17.5  13.6  

市净率 (倍) 3.1  2.6  2.3  2.1  1.8  

价格/现金流 (倍) (39.7) (803.7) 38.5  18.2  13.6  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.8  12.4  13.6  9.8  7.7  

周转率      

存货周转天数 19.9  19.0  18.9  18.9  18.9  

应收帐款周转天数 183.3  205.9  200.8  196.4  192.8  

应付帐款周转天数 186.6  225.0  218.1  214.4  211.0  

回报率      

股息支付率(%) 3.4  4.5  15.5  15.7  15.9  

净资产收益率 (%) 21.4  13.5  9.8  12.4  14.0  

资产收益率 (%) 11.3  6.4  4.6  5.9  6.8  

已运用资本收益率(%) 18.0  10.9  8.2  10.4  12.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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