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市场数据  
收盘价(元) 10.99 

一年最低/最高价 9.16/17.46 

市净率(倍) 2.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,763.10 

总市值(百万元) 12,977.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.83 

资产负债率(%,LF) 56.47 

总股本(百万股) 1,180.88 

流通 A 股(百万股) 888.36  
 

相关研究  
《科顺股份(300737)：2022年半

年报点评：渠道结构优化，业

绩短期承压》 

2022-09-01 

《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 8,051 9,630 11,058 

同比 25% 4% 20% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 673 347 639 854 

同比 -24% -48% 84% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.57 0.29 0.54 0.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.98 38.75 21.02 15.74   
[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022年三季报。2022年 Q1-3实现营收 59.57亿元，同
比+4.82%，归母净利 2.68 亿元，同比-60.16%；其中，单 Q3 公司实现
营收 18.16 亿元，同比-5.50%，归母净利 2374 万元，同比-88.31%。 

◼ Q3 收入及盈利承压，期间费用摊薄减少：2022Q3 公司收入同比下滑
5.5%，主要由于 Q 3 项目开工缓慢、疫情反复、天气原因影响发货导
致收入下滑。面对市场需求景气波动，公司积极调整自身渠道，扩增
经销网络，降低集采业务收入占比。2022Q3公司销售毛利率 18.98%，
同比下滑 10.97个百分点，环比下滑 1.64个百分点。期间费用率方面，
2022Q3 公司销售费用率 6.34%，同比增加 1.09pct、管理费用率
4.26%，同比增加 0.57pct，财务费用率 0.83%，同比增加 0.21pct，主要
系收入规模下滑费用摊薄减少。 

◼ 经营性现金流略有承压，收现比同比下滑：2022Q3 公司经营活动产生
的现金流量净额为-3123万元，环比Q2略有承压。1）收现比：2022Q3

公司收现比 89.16%，同比下降 10.47pct，环比基本持平，主要由于 Q3

收入下滑而收现减少。2022Q3 末公司应收账款及应收票据余额 56.80

亿元，同比增长 20.47%。2）付现比：2022Q3 公司付现比 97.11%，同
比下降 3.31pct，环比增加 24.32pct，主要系 Q3 原材料高位付现增加。 

◼ 防水新规落地，行业扩容在即，市场格局有望优化。防水新规出台
后，建筑物防水应用场景面积增加、已有场景单位面积防水用量增
加，行业容量大幅提升。防水质量要求提升利好龙头品牌效应，格局
优化，防水新标将使各单位在选择防水材料供应商时优先选择质量、
服务更好的龙头企业，中小企业的非标产品预计会加速出清。我们认
为行业标准提升之下行业扩容在即，仍然看好防水材料龙头中长期市
占率提升空间。  

◼ 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。考虑到需求及原材料价格高位的影响，我们下调公司 2022-

2024年归母净利为3.47/6.39/8.54亿元（前值为6.31/10.17/13.19亿元），
对应 PE 为 39X/21X/16X，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 7,641 7,987 8,729  营业总收入 7,771 8,051 9,630 11,058 

货币资金及交易性金融资产 2,189 1,192 340 -94  营业成本(含金融类) 5,555 6,352 7,417 8,446 

经营性应收款项 4,488 4,701 5,580 6,360  税金及附加 43 44 58 66 

存货 404 452 570 649  销售费用 473 467 510 547 

合同资产 393 403 482 553     管理费用 290 282 299 337 

其他流动资产 758 893 1,016 1,261  研发费用 340 302 356 404 

非流动资产 2,556 3,340 4,060 4,652  财务费用 43 60 75 89 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 68 64 48 55 

固定资产及使用权资产 1,701 2,418 2,973 3,472  投资净收益 -3 -4 -5 -6 

在建工程 266 158 198 216  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 144 314 434 504  减值损失 -275 -200 -210 -220 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -6 -8 -10 -11 

长期待摊费用 2 7 12 17  营业利润 811 397 738 988 

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 10,981 12,047 13,382  利润总额 821 402 743 993 

流动负债 4,858 5,048 5,821 6,647  减:所得税 148 55 104 139 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
686 686 686 686 

 
净利润 673 347 639 854 

经营性应付款项 3,425 3,359 3,963 4,628  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 342 381 445 507  归属母公司净利润 673 347 639 854 

其他流动负债 405 622 727 826       

非流动负债 964 964 964 964 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.57 0.29 0.54 0.72 

长期借款 857 857 857 857       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 873 604 990 1,258 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,036 926 1,376 1,700 

其他非流动负债 97 97 97 97       

负债合计 5,822 6,012 6,784 7,610  毛利率(%) 28.51 21.11 22.98 23.63 

归属母公司股东权益 4,968 4,969 5,263 5,772  归母净利率(%) 8.66 4.31 6.64 7.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,968 4,969 5,263 5,772  收入增长率(%) 24.57 3.61 19.62 14.83 

负债和股东权益 10,789 10,981 12,047 13,382  归母净利润增长率(%) -24.45 -48.45 84.33 33.59 

           

           

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 611 553 701 1,050  每股净资产(元) 4.32 4.32 4.57 5.01 

投资活动现金流 -642 -1,142 -1,144 -1,077 
 

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 -438 -438 -438  ROIC(%) 12.37 8.00 12.77 15.30 

现金净增加额 620 -1,027 -882 -464  ROE-摊薄(%) 13.54 6.98 12.14 14.80 

折旧和摊销 163 321 385 442  资产负债率(%) 53.96 54.75 56.31 56.87 

资本开支 -416 -1,103 -1,105 -1,036 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
19.98 38.75 21.02 15.74 

营运资本变动 -603 -497 -618 -424  P/B（现价） 2.64 2.64 2.49 2.27 

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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