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科思股份（300856.SZ）
22 年业绩表现优异，产能释放及品类扩张驱动快速成长
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联系人： 孙乔容若 sunqiaorongruo@guosen.com.cn

事项：

公司公告发布 2022 年度业绩预告，经初步核算，2022 年公司实现归母净利润为 3.6 亿元到 4.0 亿元，同

比增长 170.95%至 201.05%；实现扣非净利润 3.5 亿元到 3.9 亿元，同比增长 204.58%至 239.39%。其中，

单四季度公司实现归母净利润为 1.06 亿元到 1.46 亿元，同比增长 401.32%至 590.77%；实现扣非净利润

1.04 亿元到 1.44 亿元，同比增长 505.78%至 738.31%。

国信零售观点：

2022 全年公司受益于量价双驱动模式，在收入和利润端均实现了快速增长。长期来看，公司依托坚实的研

发实力和稳定且优质的下游客户，夯实全球防晒剂龙头地位不动摇。同时公司将不断受益于新型防晒剂产

能的逐渐释放，以及高端个护原料项目的不断落地，其中包括氨基酸表面活性剂和高分子增稠剂等高增长

赛道产品，未来有望实现从防晒剂龙头向综合平台型原料商的战略性转变。我们维持公司 2022-2024 年归

母净利润 3.70/4.52/5.36 亿元，对应 PE 分别 24/20/16 倍，维持“增持”评级。

评论：

 2022 年度业绩表现突出，归母净利润同比增加 170.95%至 201.05%

2022 年公司实现归母净利润为 3.6 亿元到 4.0 亿元，同比增长 170.95%至 201.05%；实现扣非净利润 3.5

亿元到 3.9 亿元，同比增长 204.58%至 239.39%。其中，预计单四季度公司实现归母净利润为 1.06 亿元到

1.46 亿元，同比增长 401%至 591%；实现扣非净利润 1.04 亿元到 1.44 亿元，同比增长 506%至 738%。

图1：公司归母净利润及增速 图2：公司扣非净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：22年取业绩预告

中值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：22 年取业绩预告
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 量价双驱动模式实现业绩快速增长，多品类扩充打开中长期成长空间

2022 年公司受益于量价双驱动模式，实现收入持续增长，盈利水平不断修复。1）量产驱动：随着 2022

年海外疫后户外出行需求的复苏，叠加竞争对手巴斯夫产能受限，终端需求提升明显，在公司自身产能释

放驱动下，收入实现持续增长；2）价格驱动：由于原材料成本上涨驱动产品提价，叠加人民币贬值因素

带来的汇兑收益，公司利润水平弹性在 2022 年得到快速释放。

未来公司将不断受益于新型防晒剂和新个护原料产能的释放，实现业绩稳定增长，打开中长期成长空间：

一方面随着公司募投项目落地，新型防晒剂产能不断释放，不仅可以利用现有客户体系和供应渠道消化新

增产能，与优质客户建立更为紧密的联系；又可以持续提升公司在防晒剂行业的市场地位，扩大市场规模。

另一方面公司在 2022 年公告预计发行可转债拟募集 8.28 亿元用于高端个护原料项目，其中包括氨基酸表

面活性剂和高分子增稠剂等高增长赛道产品，公司未来有望拓展品类充分分享个护原料需求红利。

表1：公司募投项目情况介绍

项目名称 产品名称 项目进度 新增产能（吨/年）
总投资金额（万元）/拟使用募投

金额（万元）
投产时间

马鞍山科思化学有限公司

25000t/a 高端日用香原料

及防晒剂配套项目（一期）

阿伏苯宗 已投料试生产 2000

35945.02/35945.02 2021.6.30

水杨酸苄酯 已投料试生产 1500

水杨酸正己酯 已投料试生产 1500

水杨酸甲酯
已投料试生产（中间体水

杨酸项目已终止）
8000

马鞍山科思 25000t/a 高端

日用香原料及防晒剂配套

项目(二期)

水杨酸异戊酯 已投料试生产 1500
1106.50/1106.50 2021.6.30

水杨酸正戊酯 已投料试生产 1500

马鞍山科思 14200t/a 防晒

用系列产品项目

辛基三嗪酮 已投料试生产 1000 924.60/924.60
2021.5.31

中试装置 已投料试生产 / 581.98/581.98

马鞍山科思2500t/a日用化

学品原料项目

二乙氨基羟苯甲酰基苯

甲酸己酯
2021Q4 开工 500 7200.41/4408.9 预计 2022.9

安庆科思个人护理品研发

项目

日用香原料、化妆品原

料及其他功能化学品
2022.3 开工 / 4500.00/2868.54 预计 2022.12

安徽圣诺贝 500t/a 防晒系

列产品扩建项目

双-乙基已氧苯酚甲氧

苯基三嗪
2022.5 开工 500 3542.84/3542.84 预计 2022.12

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：可转债投资项目介绍

项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募集资金金额（万元）

安庆科思化学有限公司高端个人护理品及合成香料项目（一期） 64,474.20 60,069.20

安庆科思化学有限公司年产 2600 吨高端个人护理品项目 25,657.25 22,730.80

合计 90,131.45 82,800.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议：2022 年业绩预告表现优异，未来多品类布局有望实现稳健增长

2022 全年公司受益于量价双驱动模式，在收入和利润端均实现了快速增长。长期来看，公司依托坚实的研

发实力和稳定且优质的下游客户，夯实全球防晒剂龙头地位不动摇。同时公司将不断受益于新型防晒剂产能

的逐渐释放，以及高端个护原料项目的不断落地，其中包括氨基酸表面活性剂和高分子增稠剂等高增长赛

道产品，未来有望实现从防晒剂龙头向综合平台型原料商的战略性转变。我们维持公司2022-2024年归母净

利润3.70/4.52/5.36亿元，对应PE分别24/20/16倍，维持“增持”评级。

 风险提示

宏观经济下行导致居民消费支出水平承压的风险，疫情反弹导致消费需求压制的风险，新进入者竞争加剧

等市场风险。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300856.SZ 科思股份 52.05 88 1.18 2.19 2.67 3.16 53.67 23.79 19.49 16.45 8.36 0.25 增持

300957.SZ 贝泰妮 139.90 593 2.04 2.81 3.80 5.14 94.39 49.79 36.82 27.22 18.15 1.31 买入

688363.SH 华熙生物 131.50 633 1.63 2.06 2.71 3.51 95.28 63.95 48.57 37.42 13.73 1.78 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《科思股份（300856.SZ）-22 年业绩表现优异，产能释放及品类扩张驱动快速成长》 ——2023-01-12

《科思股份（300856.SZ）-三季度业绩增长 325%，产能释放及品类扩张驱动持续成长》 ——2022-10-28

《科思股份（300856.SZ）-防晒品原料制造龙头，产能扩张叠加品类扩充未来可期》 ——2022-10-13
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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 122 212 337 568 913 营业收入 1008 1090 2008 2420 2833

应收款项 140 167 286 338 388 营业成本 676 799 1345 1614 1884

存货净额 251 336 532 660 761 营业税金及附加 8 9 16 19 23

其他流动资产 34 29 60 73 85 销售费用 9 13 18 21 24

流动资产合计 1039 1075 1545 1969 2478 管理费用 74 82 132 154 179

固定资产 561 665 777 878 967 研发费用 39 45 87 104 121

无形资产及其他 46 46 44 42 41 财务费用 17 9 (23) (20) (22)

投资性房地产 34 50 50 50 50 投资收益 3 16 2 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 0 0 0 0

资产总计 1679 1836 2416 2939 3535 其他收入 (35) (38) (87) (104) (121)

短期借款及交易性金融

负债 0 2 100 150 200 营业利润 195 157 434 530 627

应付款项 146 176 298 358 418 营业外净收支 (3) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 44 47 82 98 115 利润总额 192 155 432 528 625

流动负债合计 190 225 480 606 733 所得税费用 29 22 62 75 89

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 14 21 24 27 30 归属于母公司净利润 163 133 370 452 536

长期负债合计 14 21 24 27 30 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 204 246 504 633 763 净利润 163 133 370 452 536

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 (0) 0 0 0

股东权益 1475 1590 1912 2305 2771 折旧摊销 50 70 69 82 93

负债和股东权益总计 1679 1836 2416 2939 3535 公允价值变动损失 (3) (0) (0) (0) (0)

财务费用 17 9 (23) (20) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (41) (83) (185) (113) (84)

每股收益 1.45 1.18 2.19 2.67 3.16 其它 (2) 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.20 0.15 0.28 0.35 0.41 经营活动现金流 169 119 255 420 545

每股净资产 13.07 14.08 11.29 13.61 16.37 资本开支 0 (171) (180) (180) (180)

ROIC 17.95% 10.44% 27% 28% 29% 其它投资现金流 (492) 162 0 0 0

ROE 11.08% 8.36% 19% 20% 19% 投资活动现金流 (492) (9) (180) (180) (180)

毛利率 33% 27% 33% 33% 34% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 13% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 20% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (23) (17) (48) (59) (70)

收入增长 -8% 8% 84% 21% 17% 其它融资现金流 406 14 98 50 50

净利润增长率 6% -19% 179% 22% 19% 融资活动现金流 355 (20) 50 (9) (20)

资产负债率 12% 13% 21% 22% 22% 现金净变动 32 90 124 231 345

股息率 0.4% 0.3% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 90 122 212 337 568

P/E 35.9 44.2 23.8 19.5 16.4 货币资金的期末余额 122 212 337 568 913

P/B 4.0 3.7 4.6 3.8 3.2 企业自由现金流 0 (62) 55 223 346

EV/EBITDA 24.1 28.8 19.5 16.0 13.8 权益自由现金流 0 (48) 156 278 405

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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