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科思股份（300856.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 淡季业绩仍保持高增，符合一致预期 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：报公司发布三季报，3Q22 公司实现营收 4.29 亿元/yoy+82.53%，

实现归母净利润 1.07 亿元 /yoy+324.77%，扣非归母净利润 1.06 亿元

/yoy+418.60%；前三季度公司实现营收 12.39 亿元/yoy+68.00%，归母净利润

2.54 亿元/yoy+127.42%，扣非归母净利润 2.46 亿元/yoy+151.55%，经营性

现金流量净额 1.71 亿元/yoy+49.05%，主要系本期销售商品、提供劳务收到的

现金增加。 

➢ Q3 淡季业绩环比保持增长，同比实现高增。3Q22 公司收入同比增长

82.53%，环比增长 5.20%，前三季度同比增长 68.00%，主要系随着下游消费需

求的持续恢复增长，化妆品活性成分产品销售量同比增长较大。3Q22 公司归母

净利润同比增长 324.77%，环比增长 20.79%，前三季度同比增长 127.42%。从

历史数据来看，三季度为公司的淡季，主要系上游订单提前于终端销售 1-2 个季

度的原因，而公司 Q3 业绩仍保持环比增长，体现公司盈利能力。 

➢ 在去年同期低基数基础上，盈利能力显著提升。1）毛利率方面，3Q22 公司

实现毛利率 39.17%，同比+15.40pct，环比+5.13pct，主要得益于公司自 21Q4

以来的调价措施逐步落地、整体产能利用率的提升和新产品产能的逐步释放等；

前三季度公司实现毛利率 33.23%，同比+3.41pct。2）费率方面，3Q22 公司实

现销售/管理/研发费用率 1.03%/6.16%/4.40%，同比-0.34/-1.00/+0.36pct，

前三季度公司实现销售/管理/研发费用率 0.93%/6.03%/4.30%，同比-0.27/-

1.90/-0.02pct。3）净利率方面，3Q22 公司实现净利率 25.03%，同比+14.27pct，

前三季度实现净利率 20.35%，同比+5.32pct，主要是因为毛利率的大幅提升所

致。  

➢ 产能陆续落地叠加外部环境利好，公司业绩有进一步提升空间。自 6 月以

来，国际原油现货价格进入下行通道；人民币汇率自 Q2 以来持续贬值，利好公

司的出口业务；此外，俄罗斯宣布“北溪 1 号”输气管道无限期停运后，欧洲能

源危机加剧，能源价格不断上升，公司市场份额有望进一步提升。新型防晒剂产

能释放，高单价 PA 防晒剂 Q2 投产，Q4 有望继续贡献增量。在贸易环境利好，

叠加海外出行复苏带动需求量增及成本端下行，公司 Q4 收入端有望持续高增，

同时毛利率有望进一步提升。 

➢ 投资建议：资质齐全+矩阵丰富，聚焦海外巨头客户仍能主动提价，21Q4 以

来原材料和海运费价格大幅上涨，公司采取的产品价格调整措施逐步落地，2022

年以来毛利率持续提升，凸显产业链优势。看好今年下半年新型防晒剂(DHHB)

投产以及 23 年 P-S 投产贡献收入和拉高毛利率，预计 2022/23/24 年净利润为

3.85/4.69/5.54 亿元，同比增长 190.1%/21.7%/18.1%，对应 PE 为 28/23/19X，

维持“推荐” 评级。 

➢ 风险提示：新冠疫情反复，新品投产不及预期，原材料价格大幅波动。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1090 1747 2170 2517 

增长率（%） 8.1 60.2 24.2 16.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 133 385 469 554 

增长率（%） -18.7 190.1 21.7 18.1 

每股收益（元） 0.78 2.28 2.77 3.27 

PE 81 28 23 19 

PB 6.7 5.0 3.8 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1090 1747 2170 2517  成长能力（%）     

营业成本 799 1107 1327 1527  营业收入增长率 8.13 60.21 24.22 15.99 

营业税金及附加 9 14 17 20  EBIT 增长率 -27.10 195.35 23.79 17.50 

销售费用 13 19 48 55  净利润增长率 -18.72 190.09 21.66 18.10 

管理费用 82 114 163 189  盈利能力（%）     

研发费用 45 70 87 101  毛利率 26.76 36.62 38.84 39.35 

EBIT 150 444 550 646  净利润率 12.18 22.06 21.61 22.00 

财务费用 9 -6 1 -3  总资产收益率 ROA 7.24 13.62 13.74 12.42 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.36 18.00 16.69 15.54 

投资收益 16 5 5 5  偿债能力     

营业利润 157 454 553 653  流动比率 4.78 2.95 4.24 3.95 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 3.15 1.91 3.18 2.95 

利润总额 155 453 552 652  现金比率 0.94 0.54 2.05 1.72 

所得税 22 68 83 98  资产负债率（%） 13.42 24.31 17.68 20.08 

净利润 133 385 469 554  经营效率     

归属于母公司净利润 133 385 469 554  应收账款周转天数 50.35 75.32 73.39 74.03 

EBITDA 226 541 666 791  存货周转天数 132.37 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.62 0.75 0.70 0.64 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 212 357 1192 1506  每股收益 0.78 2.28 2.77 3.27 

应收账款及票据 166 566 319 717  每股净资产 9.39 12.65 16.60 21.05 

预付款项 4 60 66 78  每股经营现金流 0.90 1.03 4.91 1.84 

存货 336 604 525 773  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 357 379 364 384  估值分析     

流动资产合计 1075 1965 2466 3457  PE 81 28 23 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.7 5.0 3.8 3.0 

固定资产 605 708 792 846  EV/EBITDA 46.53 19.17 14.32 11.65 

无形资产 46 46 46 46  股息收益率（%） 0.47 0.47 0.47 0.47 

非流动资产合计 761 864 948 1003       

资产合计 1836 2829 3414 4459       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 176 430 289 540  净利润 133 385 469 554 

其他流动负债 49 237 293 334  折旧和摊销 76 97 116 145 

流动负债合计 225 667 582 874  营运资金变动 -51 -304 250 -385 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 152 175 832 311 

其他长期负债 21 21 21 21  资本开支 -209 -2 -2 -2 

非流动负债合计 21 21 21 21  投资 152 0 0 0 

负债合计 246 688 603 895  投资活动现金流 -39 3 3 3 

股本 113 169 169 169  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1590 2141 2810 3564  筹资活动现金流 -19 -34 0 0 

负债和股东权益合计 1836 2829 3414 4459  现金净流量 91 145 835 314 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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