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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 54.12 元

总市值/流通市值 9164/3192 百万元

52周最高价/最低价 72.55/35.70 元

近 3 个月日均成交额 107.96 百万元

市场走势

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》 ——2023-01-19

《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

公司收入利润大幅增长。公司2022年实现营收17.65亿元，同比增加61.85%；

归母净利润3.88亿元，同比增加192.13%。其中Q4实现营收5.16亿元，同

比+48.67%，归母净利润1.34亿元，同比+534.62%。2022年供需共振带动营

业收入取得大幅度增长；而提价逐步落地，叠加以及高毛利率新产品产能的

逐步释放，推动利润涨幅近3倍，同时2022年产生汇兑收益2512万元。

化妆品原料2022年实现收入14.41亿元，产能利用率高达81.1%，均远高于

往年水平。目前在建产能20800吨/年包括：1）2000吨/年的二氧化钛已建

成试生产；2）12800吨/年的氨基酸表活、2000 吨/年的卡波姆、3000吨/

年的去屑剂PO和1000吨/年的PS等正在建设中，预计将于2023年下半年

陆续投产。合成香料2022年产能利用率达54.1%，主要由于下游需求减弱。

盈利能力提升显著。公司2022年毛利率、净利率分别为36.66%、21.99%，

同比增加9.89pct、9.81pct，受益于公司提高产品价格同时原材料成本回落，

带动毛利率上行；同时募集项目产能不断释放，带动高毛利产品如PA、PS

等销售占比不断提升。费用率方面，公司销售费用率/管理费用率/研发费用

率为0.97%/6.03%/4.56%，分别同比-0.21%/-1.51%/0.40%。公司2022年存

货周转天数/应收账款周转天数分别为127、47天，同比基本持平。

公司推出股权激励，增强长期发展信心。本激励计划拟授予190.00万股，

占公司股本1.12%。其中首次授予152.00万股，激励对象共89人，主要为

高管及核心研发人员。从考核目标来看，激励对象个人当年实际归属的限制

性股票数量=公司层面归属系数×个人层面归属比例×个人当年计划归属的

股票数量。其中公司业绩考核以2022年营业收入为基数，按照公司层面归

属系数目标100%/90%/80%。对应三年复合增长率分别不低于30%/28%/25%。

风险提示：疫情反复，销量增加不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：2022年公司受益于量价双驱动，在收入和利润端均实现了快速增

长。未来公司继续将依托研发实力和稳定的下游客户，夯实全球防晒剂龙头

地位。同时公司也将受益于新型防晒剂产能的逐渐释放，以及高端个护原料

项目的落地，其中包括去屑剂、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美妆原料商的战略性转变。而股权激励的推出和可

转债的顺利发行在即也确保企业长期发展的可持续性。我们上调公司

2023-2024年并新增2025年归母净利润至5.05/6.11/7.24亿元（23-24年

原值为4.52/5.36亿元)，对应PE为18/15/13倍,维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,090 1,765 2,517 3,267 4,008

(+/-%) 8.1% 61.8% 42.6% 29.8% 22.7%

净利润(百万元) 133 388 505 611 724

(+/-%) -18.7% 192.1% 30.0% 21.0% 18.6%

每股收益（元） 1.18 2.29 2.98 3.61 4.28

EBIT Margin 13.1% 24.4% 22.4% 21.1% 20.5%

净资产收益率（ROE） 8.4% 20.0% 21.2% 20.9% 20.4%

市盈率（PE） 46.0 23.6 18.2 15.0 12.7

EV/EBITDA 29.9 18.4 16.0 13.4 11.5

市净率（PB） 3.84 4.71 3.84 3.14 2.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司收入利润大幅增长。公司 2022 年实现营收 17.65 亿元，同比增加 61.85%；

归母净利润 3.88 亿元，同比增加 192.13%。其中 Q4 实现营收 5.16 亿元，同比

+48.67%，归母净利润 1.34 亿元，同比+534.62%。2022 年下游需求市场恢复，同

时募投项目产品逐步放量，供需共振带动营业收入取得大幅度增长；另一方面，

公司提价措施逐步落地，以及高毛利率新产品产能的逐步释放，助力利润涨幅近

3 倍。同时由于汇率影响，2022 年产生汇兑收益 2512 万元。

化妆品原料：2022 年实现收入 14.41 亿元，设计产能为 27070 吨/年，受益于下

游需求旺盛以及竞争对手产能紧张，产能利用率高达 81.1%，产销率为 75.68%，

均远高于往年水平。目前在建产能达 20800 吨/年，其中包括，1）2000 吨/年的

物理防晒剂二氧化钛已建成试生产；2）12800 吨/年的氨基酸表面活性剂、2000 吨

/年的卡波姆、3000 吨/年的去屑剂 PO 和 1000 吨/年的 PS 等产能正在建设中，预

计将 23 年下半年陆续投产。

合成香料：2022 年实现收入 2.89 亿元，设计产能为 16400 吨/年，产能利用率达

54.1%，产销率为 66.18%，主要由于下游需求减弱，导致产能利用率下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，公司 2022 年毛利率、净利率分别为 36.66%、21.99%，同比增加

9.89pct、9.81pct，受益于公司提高产品价格同时原材料成本回落，带动毛利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

上行；同时募集项目产能不断释放，带动高毛利产品如 PA、PS 等销售占比不断提

升 。 费 用 率 方 面 ， 公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 为

0.97%/6.03%/4.56%，分别同比-0.21%/-1.51%/0.40%，规模效应的影响导致销售

费用率和管理费用率下降，但同时公司持续加强研发实力，2022 年新增专利申请

20 项，获得专利授权 31 项，其中发明专利 12 项，研发人员占比也提升至 21.33%。

图5：公司毛利率及净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力及现金流方面，公司 2022 年存货周转天数/应收账款周转天数分别为

127、47 天，同比几近持平；公司 2022 年经营性现金流净额/营业收入为 16.27%，

同比上升 2.33pct，主要由于销售产品增加带动收入提升较多。

图7：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图8：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司推出股权激励，增强长期发展信心。公司公告了 2023 年限制性股票激励计划

（草案），本激励计划拟授予190.00万股，占公司股本1.12%。其中首次授予152.00

万股，约占总股本的 0.90%，约占拟授予权益总额的 80.00%；预留授予 38.00 万

股，约占拟授予权益总额的 20.00%。授予对象方面，首次授予的激励对象共 89

人，包括总裁杨军、副总裁陶龙明、董事何驰、董事兼董秘曹晓如、财务总监孟

海斌、核心技术人员刘启发、陈凯、沈宏宇以及其他核心人员 81 人。
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表1：公司股权激励授予对象

姓名 职务
获授的限制性股

票数量（万股）

占授予限制性股票总

数的比例

占公司总股本的

比例

董事、高级管理人员、核心技术人员（9 人） 43.00 22.63% 0.25%

杨军 董事、总裁 10.00 5.26% 0.06%

何驰 董事 7.00 3.68% 0.04%

陶龙明 董事、副总裁 6.00 3.16% 0.04%

曹晓如 董事、董事会秘书 6.00 3.16% 0.04%

孟海斌 财务总监 3.00 1.58% 0.02%

刘启发 核心技术人员 7.00 3.68% 0.04%

陈凯 核心技术人员 3.00 1.58% 0.02%

沈宏宇 核心技术人员 1.00 0.52% 0.01%

其他管理人员与业务骨干（81 人） 109.00 57.37% 0.64%

其他管理人员 47.00 24.74% 0.28%

业务骨干 62.00 32.63% 0.37%

预留权益 38.00 20.00% 0.22%

合计 190.00 100.00% 1.12%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

本激励计划首次及预留授予的限制性股票归属对应的考核年度为2023年-2025年三个

会计年度，每个会计年度考核一次，以达到业绩考核目标作为激励对象当年度的归属

条件之一。激励对象个人当年实际归属的限制性股票数量=公司层面归属系数×个人层

面归属比例×个人当年计划归属的股票数量。

公司业绩考核目标方面，首次授予的限制性股票各年度业绩均以2022年营业收入为基

数，相较2022年的营收复合增长率分别不低于30%/28%/25%，可分别对应分别得到公

司层面归属系数100%/90%/80%。

个人业绩考核目标方面，根据上一年年度考核结果分档次确定股份归属比例。

若预留部分限制性股票在2023年第三季度报告披露前授予，则预留部分业绩考核目标

与首次授予部分一致；若预留部分限制性股票在2023年第三季度报告披露后授予，则

预留部分考核年度为2024-2026年三个会计年度。

表2：公司股权激励考核目标

归属期 考核年度
业绩考核目标

公司层面归属系数 100% 公司层面归属系数 90% 公司层面归属系数 80%

第一个归属期 2023 年

以 2022 年营业收入为基

数，考核当年度营业收入

复合增长率不低于 30%。

以 2022 年营业收入为基

数，考核当年度营业收入

复合增长率不低于 28%。

以 2022 年营业收入为基

数，考核当年度营业收入

复合增长率不低于 25%。
第二个归属期 2024 年

第三个归属期 2025 年

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理，注：“营业收入”指经公司聘请的会计师事务所审计的

合并报表营业收入

投资建议：2022 年业绩快速提升，股权激励助力中长期稳健成长

2022年公司受益于量价双驱动，在收入和利润端均实现了快速增长。未来公司继续将

依托研发实力和稳定的下游客户，夯实全球防晒剂龙头地位。同时公司也将受益于新

型防晒剂产能的逐渐释放，以及高端个护原料项目的落地，其中包括去屑剂、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美妆原料商的战略性转

变。而股权激励的推出和可转债的顺利发行在即也确保企业长期发展的可持续性。我

们上调公司2023-2024 年并新增2025年归母净利润至5.05/6.11/7.24亿元（23-24

年原值为4.52/5.36亿元)，对应PE为18/15/13倍,维持“增持”评级。
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表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-04-19)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300856.SZ 科思股份 54.12 92 2.29 2.98 3.61 4.28 22.75 18.16 15.01 12.65 19.95 0.61 增持

300957.SZ 贝泰妮 120.52 511 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 39.78 31.30 24.65 18.93 1.79 买入

688363.SH 华熙生物 105.67 509 2.02 2.70 3.50 4.42 67.03 39.14 30.19 23.91 14.64 1.16 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 212 544 834 1087 1491 营业收入 1090 1765 2517 3267 4008

应收款项 167 292 359 456 549 营业成本 799 1118 1635 2147 2653

存货净额 336 454 662 900 1099 营业税金及附加 9 13 20 26 32

其他流动资产 29 41 75 98 120 销售费用 13 17 27 37 46

流动资产合计 1075 1331 1930 2541 3259 管理费用 82 106 153 212 264

固定资产 665 735 870 995 1111 研发费用 45 80 118 155 192

无形资产及其他 46 90 87 85 82 财务费用 9 (26) (33) (32) (35)

投资性房地产 50 115 115 115 115 投资收益 16 5 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 0 0 0 0 0

资产总计 1836 2271 3002 3736 4567 其他收入 (38) (79) (118) (155) (192)

短期借款及交易性金融

负债 2 2 100 150 200 营业利润 157 464 599 725 859

应付款项 176 192 371 488 603 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 47 90 102 135 167 利润总额 155 461 597 723 857

流动负债合计 225 284 573 772 970 所得税费用 22 73 93 112 133

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 21 41 44 47 50 归属于母公司净利润 133 388 505 611 724

长期负债合计 21 41 44 47 50 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 246 325 617 820 1021 净利润 133 388 505 611 724

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 5 2 1 1

股东权益 1590 1945 2384 2916 3546 折旧摊销 70 86 47 57 67

负债和股东权益总计 1836 2271 3002 3736 4567 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 9 (26) (33) (32) (35)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (83) (236) (114) (204) (162)

每股收益 1.18 2.29 2.98 3.61 4.28 其它 0 (5) (2) (1) (1)

每股红利 0.15 0.20 0.39 0.47 0.56 经营活动现金流 119 239 438 463 629

每股净资产 14.08 11.49 14.08 17.22 20.94 资本开支 0 (157) (181) (181) (181)

ROIC 10.44% 24.18% 27% 31% 31% 其它投资现金流 162 330 0 0 0

ROE 8.36% 19.95% 21% 21% 20% 投资活动现金流 162 173 (181) (181) (181)

毛利率 27% 37% 35% 34% 34% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 24% 22% 21% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 29% 24% 23% 22% 支付股利、利息 (17) (34) (66) (79) (94)

收入增长 8% 62% 43% 30% 23% 其它融资现金流 (154) (12) 98 50 50

净利润增长率 -19% 192% 30% 21% 19% 融资活动现金流 (191) (80) 33 (29) (44)

资产负债率 13% 14% 21% 22% 22% 现金净变动 90 332 289 253 404

股息率 0.2% 0.4% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 122 212 544 834 1087

P/E 46.0 23.6 18.2 15.0 12.7 货币资金的期末余额 212 544 834 1087 1491

P/B 3.8 4.7 3.8 3.1 2.6 企业自由现金流 0 55 229 255 418

EV/EBITDA 29.9 18.4 16.0 13.4 11.5 权益自由现金流 0 43 339 321 488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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