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科顺股份（300737.SZ）事件点评     

携手保利，合作加快 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 公司发布公告，拟与保利资本签署框架合作协议：合作期限为 5 年，自本协议

签署生效之日（2022.11.1）起算，本次协议不涉及具体交易金额及关联交易。保利资本

及其关联方与公司拟在产业业务、多元化发展、新能源开发建设、股权投融资、资本运作

等方面开展全面合作，合作方式包括但不限于：（1）依托于国有资本实现进一步产业整

合，拟与国有资本平台筹划股权转让，引进国有背景投资者；（2）通过共同设立产业并

购基金等合作方式，对产业链上下游进行投资整合，对防水相关行业领域的国内外优质品

牌企业进行投资，在为公司储备优质并购标的的同时，保障保利资本关联公司供应链的完

整、高效和安全；（3）保利资本管理的私募基金相关投资标的退出时，在公司产业链上

下游相关业务范围内，同等条件下，公司有优先选择并购权利；（4）为公司提供多元化

发展关注的优质项目资源，双方将在新能源开发建设、更新改造、新材料研发等板块业务

建立全面合作关系，公司将依托保利资本旗下广州保碧新能源科技有限公司项目渠道、供

应链、专业技术等领域的资源沉淀和技术支持，拓宽公司业务范围、提升公司产品创新、

完善供应链体系。双方将就新能源光伏电站开发建设、光伏防水材料产品推广、新材料研

发等领域达成业务合作；（5）在条件允许的前提下，保利资本或其管理的私募基金参与

公司及其关联方投融资等方面的股权和资本合作，协助公司提升治理结构和企业管理水

平，协助提高公司业绩，共同努力将公司打造成在防水行业的全球化领先企业。 

➢ 突破优质央国企地产商，兼顾增速与风控 

地产企业信用风险扩张以来，公司出于风控考虑、适当控制规模，直销端坚持与优质地产

客户合作，保持对国央企客户的开发力度。前三季度公司信用减值损失 1 亿，继续得到有

效控制。保利资本系保利集团旗下资本管理平台，公司与保利资本的关联方保利发展签署

《保利发展控股集团防水工程总部集中采购合作协议》，优质央国企地产商提供直销地产

端“从 0 到 1”边际增量。此外，今年以来，公司非房直销增设减隔震、光伏屋面、雨水

管理、抹灰石膏事业部等，本次合作或有利于公司非房业务加速拓展。 

➢ 防水市占率有望提升，经销渠道成效明显、直销渠道优化结构 

（1）本轮下行期我们观测到防水行业的重要特征是，部分腰部及以上防水企业体量不增

反缩，甚至出现经营风险，22Q1-Q3 公司收入实现逆势增长，预计市场份额提高。（2）

直销重点开拓非房业务，应对地产下行，公司加大高铁、桥隧、市政等业务开发。（3）

战略性发力经销渠道，22H1 经销收入同比+62.28%，占比达 51.13%（21H1 占比为

42%），目标 2022 年地级市经销商覆盖率提升至 100%。 

➢ 防水新规要求趋严，拉动市场容量扩张，龙头率先受益 

住建部近期发布《建筑与市政工程防水通用规范》，自 2023 年 4 月 1 日起执行。“新

规”大幅提高设计工作年限，有望带动单位防水材料用量提升+一级防水工程比例提升，

推动防水市场扩容，非标产品、非标施工出清有望加快，龙头率先受益。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利为 4.53、8.6、9.52 亿元，现价对

应动态 PE 分别为 25X、13X、12X。考虑到①经销渠道投入见成效、非房占比持续提升，

②防水市占率提升、突破优质央国企地产商，③非防水业务协同成长，维持“推荐”评级。 

风险提示：地产政策变化不及预期；原材料价格波动的风险。 

 

  
 

[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） 7771 8268 9012 10121 

增长率（%） 24.6 6.4 9.0 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 673 453 860 952 

增长率（%） -24.5 -32.6 89.7 10.7 

每股收益（元） 0.57 0.38 0.73 0.81 

PE 17 25 13 12 

PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 9.58 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 李阳 

执业证书： S0100521110008 

邮箱： liyang_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.科顺股份（300737.SZ）2022 年三季报点

评：短期盈利承压，长期有望受益新规落地、

空间打开-2022/10/26 

2.科顺股份（300737.SZ）2021 年报及 202

2 年一季报点评：Q1 收入表现超预期，原材

料大涨盈利增速承压-2022/04/28 

3.【民生建材】科顺股份深度报告：昂首百亿，

行稳致远-2022/01/31 
  



科顺股份(300737)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 7771 8268 9012 10121  成长能力（%）     

营业成本 5555 6452 6690 7581  营业收入增长率 24.57 6.40 9.00 12.30 

营业税金及附加 43 41 45 51  EBIT 增长率 -21.43 -3.09 44.42 5.05 

销售费用 473 471 505 567  净利润增长率 -24.45 -32.62 89.74 10.72 

管理费用 290 306 324 354  盈利能力（%）     

研发费用 340 347 379 425  毛利率 28.51 21.96 25.77 25.09 

EBIT 873 846 1222 1284  净利润率 8.66 5.48 9.54 9.41 

财务费用 43 29 28 21  总资产收益率 ROA 6.23 3.77 6.73 6.59 

资产减值损失 -26 -30 -25 -25  净资产收益率 ROE 13.54 7.83 13.07 12.77 

投资收益 -3 8 9 10  偿债能力     

营业利润 811 532 1015 1125  流动比率 1.69 1.75 1.86 1.86 

营业外收支 10 6 6 6  速动比率 1.40 1.37 1.60 1.54 

利润总额 821 538 1021 1131  现金比率 0.45 0.45 0.61 0.64 

所得税 148 85 161 179  资产负债率（%） 53.96 51.84 48.50 48.43 

净利润 673 453 860 952  经营效率     

归属于母公司净利润 673 453 860 952  应收账款周转天数 134.56 160.00 160.00 145.00 

EBITDA 1036 1092 1518 1628  存货周转天数 24.10 39.36 33.20 24.10 

      总资产周转率 0.82 0.73 0.73 0.74 

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

货币资金 2189 2369 3191 3887  每股收益 0.57 0.38 0.73 0.81 

应收账款及票据 4103 4265 4788 4631  每股净资产 4.21 4.90 5.57 6.31 

预付款项 156 204 222 213  每股经营现金流 0.52 0.30 1.22 1.11 

存货 404 977 202 763  每股股利 0.00 0.02 0.06 0.06 

其他流动资产 1381 1380 1335 1761  估值分析     

流动资产合计 8233 9194 9739 11255  PE 17 25 13 12 

长期股权投资 24 24 24 24  PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

固定资产 1681 2020 2284 2484  EV/EBITDA 10.30 9.61 6.37 5.51 

无形资产 144 149 154 159  股息收益率（%） 0.00 0.20 0.61 0.67 

非流动资产合计 2556 2820 3034 3199       

资产合计 10789 12014 12772 14454       

短期借款 596 596 596 596  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3425 3517 3529 4344  净利润 673 453 860 952 

其他流动负债 838 1152 1107 1097  折旧和摊销 163 246 296 345 

流动负债合计 4858 5265 5231 6037  营运资金变动 -559 -536 140 -100 

长期借款 857 857 857 857  经营活动现金流 611 359 1436 1316 

其他长期负债 107 107 107 107  资本开支 -416 -507 -507 -507 

非流动负债合计 964 964 964 964  投资 -228 0 0 0 

负债合计 5822 6228 6195 7001  投资活动现金流 -642 -499 -498 -497 

股本 1151 1181 1181 1181  股权募资 284 388 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 694 0 0 0 

股东权益合计 4968 5786 6577 7453  筹资活动现金流 650 319 -115 -123 

负债和股东权益合计 10789 12014 12772 14454  现金净流量 620 179 823 696 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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