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市场数据  
收盘价(元) 30.70 

一年最低/最高价 28.32/33.83 

市净率(倍) 2.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
298071.37 

总市值(百万元) 298071.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 83.53 

总股本(百万股) 9724.20 

流通 A 股(百万股) 9709.17  
 

相关研究  
《科顺股份(300737)：2021 年报

及 2022 年一季报点评：22Q1 收

入增速超预期，拟可转债募资扩

产补流》 

2022-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,771 9,051 11,347 13,523 

同比 25% 16% 25% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 673 631 1,017 1,319 

同比 -24% -6% 61% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 0.53 0.86 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.05 19.22 11.93 9.20 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营业收入 41.41 亿元，
同比+10.09%；归母净利 2.44 亿元，同比-47.99%。其中，Q2 实现营收
24.06 亿元，同比+4.62%；归母净利 1.45 亿元，同比-51.96%。 

◼ Q2 受疫情影响增速放缓，经销、C 端渠道快速增长：公司 22Q1-Q2 营
业收入分别同比变动+18.71%/+4.62%。分产品看，22H1 防水卷材实现
营收 23.86 亿元，同比增长 6.02%；防水涂料实现营收 8.93 亿元，同比
增长 8.11%，防水施工实现营收 7.14 亿元，同比增长 4.75%。按最终项
目性质分，22H1 房建相关领域的收入占比较 2021 年下降近 20 个百分
点，工商建、市政基建项目及收入增速快速发展。按渠道分，22H1 经销
收入占比达到 51.13%，经销收入同比增长 62.28%，同时 22H1C 端市场
增幅接近 50%。 

◼ Q2 毛利率承压，期间费用控制情况较好：分季度看，22Q1-Q2 毛利率
分别为 25.74%/20.62%。分产品看，22H1 防水卷材/涂料/施工业务毛利
率分别为 21.81%/24.50%/24.43%，同比分别变动-9.70pct/-4.01pct/-9.64 

pct，主要系沥青等原材料价格大幅上涨影响毛利率水平以及经销占比提
升。期间费用率方面，22H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.81%/ 

3.69%/3.51%/1.01%，同比分别变动-0.32pct/-0.20pct/-0.21pct/+0.50pct，财
务费用增加主要系银行贷款增加导致借款利息增加。 

◼ 22H1 经营性现金流同比持平，Q2 收现比改善显著。22H1 公司经营活
动现金净流量-6980 万元，与上年同期基本持平，Q2 单季度经营性现金
净流入 4.2 亿元。1）收现比情况：22H1 公司收现比 80.71%，同比变动
+5.43pct，22H1 末公司应收账款及应收票据余额 56.03 亿元，同比增长
29.90%；2）付现比情况：22H1 公司付现比 98.96%，同比变动+2.63 pct，
22H1 末公司应付账款及应付票据余额 42.66 亿元，同比增长 92.99%。 

◼ 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。考虑到疫情反复及原材料价格高位的影响，
我们下调公司 2022-2024 年归母净利润为 6.31/10.17/13.19 亿元（前值为
9.22/12.94/16.96 亿元），对应 PE 为 19X/12X/9X，维持“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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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 8,887 10,433 12,402  营业总收入 7,771 9,051 11,347 13,523 

货币资金及交易性金融资产 2,189 1,859 1,847 2,282  营业成本(含金融类) 5,555 6,968 8,529 10,104 

经营性应收款项 4,488 5,300 6,599 7,809  税金及附加 43 50 68 81 

存货 404 500 661 785  销售费用 473 477 567 669 

合同资产 393 453 567 676     管理费用 290 290 352 412 

其他流动资产 758 776 758 849  研发费用 340 339 420 494 

非流动资产 2,556 3,149 3,739 4,315  财务费用 43 60 63 61 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 68 72 57 68 

固定资产及使用权资产 1,701 2,092 2,470 2,834  投资净收益 -3 -5 -6 -7 

在建工程 266 443 611 770  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 144 169 213 266  减值损失 -275 -200 -210 -220 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -6 -9 -11 -14 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 811 726 1,178 1,529 

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 12,036 14,171 16,716  利润总额 821 731 1,183 1,534 

流动负债 4,858 5,473 6,591 7,817  减:所得税 148 100 166 215 

短期借款及一年内到期的非流动负债 686 686 686 686  净利润 673 631 1,017 1,319 

经营性应付款项 3,425 3,684 4,556 5,537  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 342 418 512 606  归属母公司净利润 673 631 1,017 1,319 

其他流动负债 405 684 837 988       

非流动负债 964 964 964 964  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.53 0.86 1.12 

长期借款 857 857 857 857       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 873 928 1,412 1,762 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,036 1,065 1,572 1,946 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 5,822 6,436 7,555 8,781  毛利率(%) 28.51 23.02 24.84 25.28 

归属母公司股东权益 4,968 5,599 6,617 7,936  归母净利率(%) 8.66 6.98 8.97 9.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,968 5,599 6,617 7,936  收入增长率(%) 24.57 16.48 25.37 19.17 

负债和股东权益 10,789 12,036 14,171 16,716  归母净利润增长率(%) -24.45 -6.11 61.12 29.62 

           

           

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 611 501 843 1,303  每股净资产(元) 4.32 4.86 5.75 6.89 

投资活动现金流 -642 -739 -762 -775  最新发行在外股份（百万股） 1,181 1,181 1,181 1,181 

筹资活动现金流 650 -93 -93 -93  ROIC(%) 12.37 11.72 15.85 17.17 

现金净增加额 620 -331 -11 435  ROE-摊薄(%) 13.54 11.28 15.38 16.62 

折旧和摊销 163 138 160 184  资产负债率(%) 53.96 53.48 53.31 52.53 

资本开支 -416 -734 -756 -769  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.05 19.22 11.93 9.20 

营运资本变动 -603 -831 -820 -589  P/B（现价） 2.38 2.11 1.79 1.49 

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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