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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.08 元

总市值/流通市值 11904/8951 百万元

52周最高价/最低价 19.93/9.49 元

近 3 个月日均成交额 197.98 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.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》 ——2022-04-28

《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

收入增长稳健、结构优化，成本上升+需求下滑致业绩承压。2022H1公司实

现营收41.4亿元，同比+10.1%，其中防水卷材、防水涂料、防水工程施工

分别实现收入23.86/8.93/7.14亿元，同比+6.02%/+8.11%/+4.75%，实现归

母净利润2.4亿元，同比-48.0%，扣非归母净利润1.8亿元，同比-59.3%，

EPS为 0.21元/股；其中Q2单季度实现营收24.1亿元，同比+4.6%，归母净

利润1.5亿元，同比-52.0%，扣非归母净利润0.9亿元，同比-65.3%，收入

增长稳健、结构进一步优化，经销收入占比达到51.1%，业绩阶段性承压主

因地产调控和疫情影响导致需求有所下降，叠加上游原材料价格大幅上涨，

进一步压缩盈利空间。

原材料上涨继续拖累毛利率，费用管控良好。2022H1实现综合毛利率22.8%，

同比-8.6pp，其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 25.7%/20.6%，同比

-6.4/-10.2pp，主要受上游沥青等原材料价格大幅上涨拖累；分产品看，防

水卷材/防水涂料/防水工程施工毛利率分别为 21.8%/24.5%/24.4%，同比

-9.7/-4.0/-9.6pp。期间费用率14.0%，同比-0.23pp，其中销售/管理/财务

/研发费用率分别为5.8%/3.7%/1.0%/3.5%，同比-0.3/-0.2/+0.5/-0.2pp，

费用总体管控良好，财务费用增加主因银行贷款增加所致。

Q2现金流显著改善并转正，负债水平有所提升。2022H1实现经营性现金流

净额-6.78亿元，上年同期为-6.75亿元，其中Q2单季度4.20亿元，上年

同期为-4.01亿元，收现比/付现比为89.5%/72.8%,上年同期为62%/86.9%，

受益经销占比提升以及风险管控、货款回收等方面成果显著，Q2现金流显著

改善。截至2022H1资产负债率56.6%，同比+6.9pp，负债率有所提升但依然

保持合理可控水平。

风险提示：地产投资下行超预期；原材料涨价超预期；产能释放不及预期

投资建议：转债助力防水产能扩张，非防水业务贡献新增长点，维持“买入”

公司作为国内防水材料龙头之一，面对地产需求承压，积极优化营收结构，

提高经销商、非房收入占比，可转债发行有望进一步完善产能布局，如按规

划如期2025年全部达产，产能年均复合增速预计10%-15%区间，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，拓展非防水业务贡献

新增长点，看好中长期成长。考虑到地产需求及成本因素影响，下调盈利预

测，预计22-24年EPS分别为0.54/0.72/0.99元/股（前值0.81/1.09/1.46

元/股），对应PE为18.8/14.0/10.1x，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 9,167 11,042 13,512

(+/-%) 34.1% 24.6% 18.0% 20.4% 22.4%

净利润(百万元) 890 673 633 848 1173

(+/-%) 145.0% -24.5% -5.8% 33.9% 38.3%

每股收益（元） 0.75 0.57 0.54 0.72 0.99

EBIT Margin 26.1% 18.1% 14.8% 15.8% 16.8%

净资产收益率（ROE） 21.4% 13.5% 11.6% 13.8% 16.5%

市盈率（PE） 13.4 17.7 18.8 14.0 10.1

EV/EBITDA 9.2 11.3 14.3 11.7 9.8

市净率（PB） 2.87 2.40 2.17 1.93 1.68

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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收入增长稳健、结构优化，成本上升+需求下滑致业绩承压。2022H1 公司实现营

收 41.4 亿元，同比+10.1%，其中防水卷材、防水涂料、防水工程施工分别实现收

入 23.86/8.93/7.14 亿元，同比+6.02%/+8.11%/+4.75%，实现归母净利润 2.4 亿

元，同比-48.0%，扣非归母净利润 1.8 亿元，同比-59.3%，EPS 为 0.21 元/股；

其中Q2单季度实现营收24.1亿元，同比+4.6%，归母净利润1.5亿元，同比-52.0%，

扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-65.3%，收入增长稳健、结构进一步优化，经销

收入占比达到 51.1%，业绩阶段性承压主因地产调控和疫情影响导致需求有所下

降，叠加上游原材料价格大幅上涨，进一步压缩盈利空间。

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

原材料上涨继续拖累毛利率，费用管控良好。2022H1 实现综合毛利率 22.8%，同

比-8.6pp，其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 25.7%/20.6%，同比-6.4/-10.2pp，

主要受上游沥青等原材料价格大幅上涨拖累；分产品看，防水卷材/防水涂料/防

水工程施工毛利率分别为 21.8%/24.5%/24.4%，同比-9.7/-4.0/-9.6pp。期间费

用率 14.0%，同比-0.23pp，其中销售/管理 /财务/研发费用率分别为

5.8%/3.7%/1.0%/3.5%，同比-0.3/-0.2/+0.5/-0.2pp，费用总体管控良好，财务

费用增加主因银行贷款增加所致。
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Q2 现金流显著改善并转正，负债水平有所提升。2022H1 实现经营性现金流净额

-6.78 亿元，上年同期为-6.75 亿元，其中 Q2 单季度 4.20 亿元，上年同期为-4.01

亿元，收现比/付现比为 89.5%/72.8%,上年同期为 62%/86.9%，受益经销占比提升

以及风险管控、货款回收等方面成果显著，Q2 现金流显著改善。截至 2022H1 资

产负债率 56.6%，同比+6.9pp，负债率有所提升但依然保持合理可控水平。

图5：科顺股份毛利率和净利率（单位：%） 图6：科顺股份单季度毛利率和净利率（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：科顺股份期间费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度期间费用率（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
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投资建议：可转债助力防水产能扩张，非防水业务贡献新增长点，维持“买入”

评级。公司作为国内防水材料龙头之一，面对地产需求承压，积极优化营收结构，

提高经销商、非房收入占比，可转债发行有望进一步完善产能布局，如按规划如

期 2025 年全部达产，产能年均复合增速预计 10%-15%区间，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，拓展非防水业务贡献新增长点，看

好中长期成长。考虑到地产需求及成本因素影响，下调盈利预测，预计 22-24 年

EPS 分别为 0.54/0.72/0.99 元/股（前值 0.81/1.09/1.46 元/股），对应 PE 为

18.8/14.0/10.1x，维持“买入”评级。

图9：科顺股份经营性净现金流及增速（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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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 4512 4056 4091 营业收入 6238 7771 9167 11042 13512

应收款项 3132 4383 5429 6735 8324 营业成本 3934 5555 6875 8171 9864

存货净额 340 404 509 611 746 营业税金及附加 42 43 50 61 74

其他流动资产 981 1257 1463 1774 2163 销售费用 389 473 550 663 811

流动资产合计 6090 8233 11912 13177 15324 管理费用 243 290 336 403 492

固定资产 1680 1948 2262 2703 3260 财务费用 27 43 104 149 154

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 14790 16508 19222 营业利润 1033 811 732 985 1366

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 4361 5287 6514 利润总额 1039 821 742 995 1376

其他流动负债 1044 747 1352 1355 1793 所得税费用 149 148 111 149 206

流动负债合计 3741 4858 6313 7302 9033 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 890 673 633 848 1173

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 9316 10356 12132 净利润 890 673 633 848 1173

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 5475 6153 7091 折旧摊销 99 153 128 151 176

负债和股东权益总计 8148 10789 14790 16508 19222 公允价值变动损失 (35) (26) (30) (40) (50)

财务费用 27 43 104 149 154

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (141) (621) 302 (680) (321)

每股收益 0.75 0.57 0.54 0.72 0.99 其它 (159) 2 (80) (60) (82)

每股红利 0.03 0.12 0.11 0.14 0.20 经营活动现金流 813 179 1033 279 977

每股净资产 3.52 4.21 4.64 5.21 6.01 资本开支 0 (441) (485) (607) (758)

ROIC 33% 20% 18% 21% 24% 其它投资现金流 (217) 217 0 0 0

ROE 21% 14% 12% 14% 17% 投资活动现金流 (217) (248) (497) (625) (774)

毛利率 37% 29% 25% 26% 27% 权益性融资 (0) 284 0 0 0

EBIT Margin 26% 18% 15% 16% 17% 负债净变化 138 645 0 0 0

EBITDA Margin 28% 20% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (31) (147) (127) (170) (235)

收入增长 34% 25% 18% 20% 22% 其它融资现金流 (490) (441) (86) 60 66

净利润增长率 145% -24% -6% 34% 38% 融资活动现金流 (277) 839 1787 (110) (169)

资产负债率 49% 54% 63% 63% 63% 现金净变动 319 769 2322 (455) 35

息率 0.3% 1.2% 1.1% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 1101 1420 2189 4512 4056

P/E 13.4 17.7 18.8 14.0 10.1 货币资金的期末余额 1420 2189 4512 4056 4091

P/B 2.9 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 (42) 247 1097 348 1027

EV/EBITDA 9.2 11.3 14.3 11.7 9.8 权益自由现金流 (394) 451 922 281 961

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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