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  强烈推荐（维持） 

成本影响业绩承压，募资扩产维持成长动力 
 

中游制造/建材 

目标估值：NA 

当前股价：10.99 元 

 

公司 2022 年前三季度实现营业收入 59.57 亿元，同比增长 4.82%；实现归母

净利润 2.68 亿元，同比减少 60.16%；扣非后归母净利润 1.78 亿元，同比减少

71.44%；基本 EPS 为 0.23 元/股，同比减少 61.02%；加权平均 ROE 为 4.97%，

同比减少 9.46pct。2022Q3 单季度实现营业收入 18.16 亿元，同比减少 5.50%；

实现归母净利润 2374.48 万元，同比减少 88.31%。 

❑ 2022 年前三季度收入保持稳健，业绩与现金流阶段性承压。公司 22 年前三

季度实现收入/归母净利润 59.57 亿元/2.68 亿元，分别同比+4.82%/-60.16%。

分季度看，22Q1/Q2/Q3 收入分别为 17.35 亿元/24.06 亿元/18.16 亿元，同

比+18.71%/+4.62%/-5.50%，归母净利润分别为 9904.90 万元/1.45 亿元

/2374.48 万元，同比-40.82%/-51.96%/-88.31%，利润同比下降主因原材料沥

青价格高涨致使成本增加。前三季度公司经营性现金流净流出 7.10 亿元，净

流出额同比扩大 14.52%，主因应收账款增加及支付采购款增加；应收账款

53.38 亿元，同比+56.05%，主要系部分客户回款不及预期；应收账款周转率

同比下降 0.41 次至 1.36 次；收现比/付现比分别为 0.83/0.98，与去年同期

0.84/0.98 基本保持一致。 

❑ 原材料价格高位影响利润率，费用率略增。公司 2022 年前三季度毛利率/净

利率分别为 21.61%/4.50%，同比-9.24pct/-7.35pct，其中 22Q3 毛利率/净利

率为 18.98%/1.30%，同比-10.97pct/-9.28pct，环比 Q2-1.64pct/-4.75pct，

主因今年原材料沥青价格持续高位，行业整体利润空间受到压缩，22Q1-Q3

沥青价格分别同比+19.21%/+33.46%/+36.97%。未来随着冬储能力提升，规

模效应增强，以及供应链子公司设立，原材料成本有望降低，公司利润率或

将回升。费用率方面，前三季度期间费用率同比+0.19pct 至 15.08%，其中销

售 /管理 /研发 /财务费用率分别 +0.14pct/+0.04pct/-0.39pct/+0.41pct 至

5.97%/3.86%/4.28%/0.96%，公司控费能力基本稳定。 

❑ 防水新规助推行业扩容，扩产+渠道优化维持稳健增长。行业层面，2022 年

10 月 24 日住建部发布国家标准《建筑与市政工程防水通用规范》，将自 2023

年 4 月 1 日起实施。新规对防水设计年限、防水道数等做出了更高的要求，

对屋面工程/室内工程的防水工程设计工作年限不低于 20 年/25 年，产品质量

和施工服务更佳的头部企业或将受益。公司层面，公司上半年发行可转债募

资扩产，防水产能的提升有利于公司解决产能偏紧问题，把握行业扩容机遇，

在行业市场空间提升的同时提高自身市占率。同时，公司提升经销渠道占比、

降低直销渠道中地产占比，通过优化销售渠道和大力开拓央国企客户，在当

前地产风险敞口下保障回款质量和现金流，维持稳健增长。此外，公司充分

发挥资源和渠道协同效应，助力丰泽在并购完成后业绩持续向好，未来在减

隔震蓝海市场的第二增长曲线效益有望进一步显现。 

❑ 拟发可转债扩产，中长期竞争优势犹存。公司作为防水企业第二龙头，短期

通过渠道调整和内控优化保障增长质量，中长期有望受益于防水行业提标扩

容以及减隔震蓝海市场发展。公司近期拟公开发行不超过 21.98 亿元可转债

募资扩产。我们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.38 元、0.69 元，对应

PE 分别为 28.8x、16.0x，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：地产和基建投资增速大幅下滑、原材料成本大幅上涨、应收账款

坏账风险。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 118088 

已上市流通股（万股） 88836 

总市值（亿元） 130 

流通市值（亿元） 98 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 56.5% 

主要股东 陈伟忠 

主要股东持股比例 26.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 2 -28 

相对表现 23 7 -1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《科顺股份（300737）—渠道优化

护内生增长，减隔震打开成长空间》
2022-10-11 

2、《科顺股份（300737）—业绩阶段

性承压，渠道优化现金流改善》
2022-09-01 

3、《科顺股份（300737）—成本拖累

业绩，拟发可转债扩产》2022-04-28  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 6238 7771 8478 9810 11883 

同比增长 34% 25% 9% 16% 21% 

营业利润(百万元) 1033 811 543 987 1310 

同比增长 142% -22% -33% 82% 33% 

归母净利润(百万元) 890 673 450 813 1080 

同比增长 145% -24% -33% 81% 33% 

每股收益(元) 0.75 0.57 0.38 0.69 0.91 

PE 14.6 19.3 28.8 16.0 12.0 

PB 3.1 2.6 2.2 1.9 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：科顺股份历史 PE Band  图 2：科顺股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6090 8233 8830 9998 11765 

现金 1420 2189 2224 2361 2520 

交易性投资 217 0 0 0 0 

应收票据 608 682 745 862 1044 

应收款项 2388 3421 3711 4294 5201 

其它应收款 135 0 0 0 0 

存货 340 404 462 530 638 

其他 981 1537 1688 1952 2363 

非流动资产 2058 2556 2890 3189 3457 

长期股权投资 0 24 24 24 24 

固定资产 1310 1681 2030 2342 2622 

无形资产商誉 147 144 130 117 105 

其他 601 706 706 706 705 

资产总计 8148 10789 11720 13187 15222 

流动负债 3741 4858 4802 5456 6492 

短期借款 659 596 0 0 0 

应付账款 2011 3425 3994 4585 5521 

预收账款 235 342 399 458 552 

其他 836 496 409 413 420 

长期负债 255 964 964 964 964 

长期借款 211 857 857 857 857 

其他 43 107 107 107 107 

负债合计 3996 5822 5765 6420 7456 

股本 612 1151 1181 1181 1181 

资本公积金 1830 1547 2053 2053 2053 

留存收益 1710 2270 2721 3534 4533 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4152 4968 5954 6768 7766 

负债及权益合计 8148 10789 11720 13187 15222     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 552 611 736 666 757 

净利润 890 673 450 813 1080 

折旧摊销 101 163 191 226 257 

财务费用 41 54 54 33 32 

投资收益 28 (7) (32) (32) (43) 

营运资金变动 (447) (277) 66 (382) (580) 

其它 (62) 5 6 8 10 

投资活动现金流 (882) (642) (496) (496) (485) 

资本支出 (607) (422) (528) (528) (528) 

其他投资 (275) (220) 32 32 43 

筹资活动现金流 648 650 (205) (33) (113) 

借款变动 545 465 (686) 0 0 

普通股增加 4 539 30 0 0 

资本公积增加 112 (284) 506 0 0 

股利分配 0 (92) 0 0 (81) 

其他 (12) 21 (54) (33) (32) 

现金净增加额 318 619 35 137 159     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6238 7771 8478 9810 11883 

营业成本 3934 5555 6478 7437 8955 

营业税金及附加 42 43 47 55 67 

营业费用 389 473 525 489 581 

管理费用 243 290 329 263 318 

研发费用 282 340 413 459 544 

财务费用 27 43 54 33 32 

资产减值损失 (285) (282) (120) (120) (120) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 26 68 35 43 49 

投资收益 (28) (3) (3) (11) (6) 

营业利润 1033 811 543 987 1310 

营业外收入 8 12 9 10 10 

营业外支出 3 3 2 2 2 

利润总额 1039 821 550 994 1318 

所得税 149 148 99 181 238 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 890 673 450 813 1080     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 34% 25% 9% 16% 21% 

营业利润 142% -22% -33% 82% 33% 

归母净利润 145% -24% -33% 81% 33% 

获利能力      

毛利率 36.9% 28.5% 23.6% 24.2% 24.6% 

净利率 14.3% 8.7% 5.3% 8.3% 9.1% 

ROE 24.4% 14.7% 8.2% 12.8% 14.9% 

ROIC 20.7% 12.1% 7.4% 11.6% 13.6% 

偿债能力      

资产负债率 49.0% 54.0% 49.2% 48.7% 49.0% 

净负债比率 11.0% 14.3% 7.3% 6.5% 5.6% 

流动比率 1.6 1.7 1.8 1.8 1.8 

速动比率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 8.5 14.9 15.0 15.0 15.3 

应收账款周转率 2.3 2.2 2.0 2.0 2.1 

应付账款周转率 2.2 2.0 1.7 1.7 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.57 0.38 0.69 0.91 

每股经营净现金 0.47 0.52 0.62 0.56 0.64 

每股净资产 3.52 4.21 5.04 5.73 6.58 

每股股利 0.08 0.00 0.00 0.07 0.09 

估值比率      

PE 14.6 19.3 28.8 16.0 12.0 

PB 3.1 2.6 2.2 1.9 1.7 

EV/EBITDA 14.3 16.4 21.0 13.3 10.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开始负

责建筑与建材行业。所带团队入选 2019 年、2020 年建筑材料行业最佳行业分析团队金牛奖，2021 年新浪财经金麒

麟新锐分析师建筑材料行业第一名。 

袁定云：上海交通大学工学管理学双学士、管理学硕士，2021 年 7 月加入招商证券，从事建材行业研究。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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