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科顺股份（300737.SZ）2022 年业绩快报点评     

减值压力释放，业绩弹性可期 
 

 2023 年 02 月 27 日 

 

➢ 公司发布 2022 年业绩快报：2022 年实现营收 77.73 亿元，同比+0.03%，归母净

利润 1.86 亿元，同比-72.41%，扣非净利 0.42 亿元，同比-92.62%。其中，22Q4 实现

营收 18.16 亿元，同比-13.02%，归母净利、扣非后分别为-0.83、-1.36 亿元，2021Q4

归母净利、扣非后分别为-0.01、-0.52 亿元。 

➢ 收入端：Q4 同比下滑，全年基本持平 

22Q4 实现营收 18.16 亿元，同比-13.02%，环比+0.02%，主因①12 月以来疫情短期影

响，生产及项目签单、实施、交付和验收下滑；②Q4 经销返利计提增加冲减营收。预计

2023 年持续奋进百亿营收目标。 

➢ 成本端：去年高价原材料压低毛利率，Q4 以来压力略有缓解 

2022Q4 公司毛利率为 18.62%（来源：公司可转债问询函中财务事项说明），同比-

3.54pct，环比-0.36pct。原材料波动对公司成本影响存在一个月左右的传导期。2022 年

10-11 月公司原材料采购价格仍处高位，导致 Q4 毛利率同环比下滑。沥青期货价在 2022

年 10 月以来已低于 4000 元/吨，2023 年 2 月 24 日为 3762 元/吨，预计 23Q1 成本压

力有望缓解。 

➢ 年末继续计提，Q4 业绩预亏 

2022Q4 信用减值损失计提 1.11 亿元，全年计提 2.12 亿元，主因①房地产企业受前期地

产调控政策影响，回款周期较长，②12 月疫情影响房企经营。毛利率降低叠加坏账计提

较大导致 Q4 业绩亏损。但随着融资环境改善，房企资金面有望缓解，政策持续推动保交

楼和换施工项目开工，预计 2023 年回款改善。 

➢ 防水新规要求趋严，拉动市场容量扩张，龙头率先受益 

住建部于 10 月 24 日发布国家标准《建筑与市政工程防水通用规范》，防水新规为强制

性工程建设规范，全部条文必须严格执行，自 2023 年 4 月 1 日起执行。“新规”大幅提

高防水设计年限，带动单位防水材料用量提升+一级防水工程比例提升。行业标准趋严带

来产品品质提高和市场格局优化，单位防水材料用量拉动防水市场扩容，产品品质高要求

下，非标产品、非标施工出清带来市场格局优化，龙头率先受益。 

➢ 携手保利，合作加快 

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。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，2022 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。 

➢ 投资建议：综合考虑成本变化与疫情、地产的影响，我们调整 2022-2024 年归母净

利预测为 1.9/10.0/12.5 亿元 。考虑到①经销前期渠道投入见成效，非房占比持续提升，

②防水主业市占率提升，③防水新规打开市场空间，④非防水业务协同成长，维持“推荐”

评级。 

风险提示：地产政策落地不及预期；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 7773 10346 12591 

增长率（%） 24.6 0.0 33.1 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 673 186 1003 1251 

增长率（%） -24.5 -72.4 440.7 24.7 

每股收益（元） 0.57 0.16 0.85 1.06 

PE 23 84 16 13 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 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 7771 7773 10346 12591  成长能力（%）     

营业成本 5555 6148 7680 9432  营业收入增长率 24.57 0.03 33.10 21.70 

营业税金及附加 43 43 52 63  EBIT 增长率 -21.43 -69.10 356.72 23.36 

销售费用 473 510 548 630  净利润增长率 -24.45 -72.41 440.68 24.67 

管理费用 290 311 341 378  盈利能力（%）     

研发费用 340 342 415 491  毛利率 28.51 20.91 25.77 25.09 

EBIT 873 270 1232 1520  净利润率 8.66 2.39 9.70 9.94 

财务费用 43 64 69 68  总资产收益率 ROA 6.23 1.47 6.85 7.35 

资产减值损失 -26 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.54 3.37 15.48 16.40 

投资收益 -3 10 10 13  偿债能力     

营业利润 811 216 1173 1465  流动比率 1.69 1.55 1.53 1.54 

营业外收支 10 6 7 7  速动比率 1.40 1.27 1.26 1.28 

利润总额 821 222 1180 1472  现金比率 0.45 0.58 0.51 0.52 

所得税 148 36 177 221  资产负债率（%） 53.96 56.43 55.76 55.17 

净利润 673 185 1003 1251  经营效率     

归属于母公司净利润 673 186 1003 1251  应收账款周转天数 160.67 160.00 145.00 140.00 

EBITDA 1036 474 1517 1892  存货周转天数 26.53 42.36 33.47 34.12 

      总资产周转率 0.82 0.66 0.76 0.80 

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

货币资金 2189 3541 3640 4334  每股收益 0.57 0.16 0.85 1.06 

应收账款及票据 4103 3728 4658 5513  每股净资产 4.21 4.66 5.49 6.46 

预付款项 156 195 255 265  每股经营现金流 0.52 0.84 0.80 1.39 

存货 404 713 704 882  每股股利 0.00 0.02 0.09 0.11 

其他流动资产 1381 1196 1618 1814  估值分析     

流动资产合计 8233 9373 10875 12808  PE 23 84 16 13 

长期股权投资 24 35 45 58  PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

固定资产 1681 2229 2837 3339  EV/EBITDA 14.51 30.78 9.60 7.36 

无形资产 144 144 144 144  股息收益率（%） 0.00 0.13 0.69 0.86 

非流动资产合计 2556 3247 3776 4202       

资产合计 10789 12620 14652 17009       

短期借款 596 1296 1296 1296  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3425 3494 4264 5210  净利润 673 185 1003 1251 

其他流动负债 838 1264 1541 1810  折旧和摊销 163 204 285 372 

流动负债合计 4858 6053 7101 8315  营运资金变动 -559 323 -603 -253 

长期借款 857 879 879 879  经营活动现金流 611 988 939 1641 

其他长期负债 107 189 189 189  资本开支 -416 -768 -790 -771 

非流动负债合计 964 1068 1068 1068  投资 -228 8 0 0 

负债合计 5822 7121 8169 9383  投资活动现金流 -642 -853 -790 -771 

股本 1151 1181 1181 1181  股权募资 284 376 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 694 924 88 50 

股东权益合计 4968 5499 6483 7626  筹资活动现金流 650 1216 -50 -176 

负债和股东权益合计 10789 12620 14652 17009  现金净流量 620 1351 99 694 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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