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科思股份（300856.SZ）2023 年一季报点评     

防晒剂龙头规模不断扩张，盈利能力持续提升 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司 1Q23 实现营收 5.88 亿元/+42.33%，环比增长 13.95%，归母

净利润 1.60 亿元/+176.13%，环比增长 19.58%，扣非归母净利润 1.57 亿元

/+198.10%，环比增长 18.55%，经营性现金流 1.72 亿元/yoy+1332.47%。 

➢ 得益于化妆品活性成分及原料的增长，营收不断增长，现金流大幅改善。

1Q23 营收同比环比分别增长 42.33%/13.95%，连续三个季度环比增长。营收

同比增长主要系化妆品活性成分产品销售量同比增长较大。经营性现金流同比大

幅增长主要系随着公司业务规模的成长，销售商品、提供劳务收到的现金增加。 

➢ 盈利能力持续提升，归母净利润连续五个季度增长。归母净利润和扣非归母

净利润同比增长，主要系公司 4Q21 以来上调价格措施逐步落地，以及产能利用

率提升和新品产能逐步释放等因素，助力公司毛利率水平提升。盈利能力持续提

升，毛利率同比提升 22.78 pct 至 49.04%，环比提升 4.07pct；净利率 27.26%，

同比提升 13.21pct，环比提升 1.28pct。 

➢ 公司处于快速扩张期，各项投入不断加码。费用率方面，1Q23 公司销售费

用率为 1.97%/+1.08pct，管理费用率为 7.31%/+1.68pct，研发费用率为

5.32%/+1.71pct。 

➢ 加速市场开拓，规模不断提升。上市以来，公司的募投项目依次投产，截至

2022 年 12 月 31 日，分别有防晒剂中阿伏苯宗 2000 吨/年、EHT 1000 吨/年、

PA 500 吨/年，以及 P-S 500 吨/年投产，投入募集资金 4.53 亿元，以及合成香

料水杨酸苄酯/水杨酸苄酯/水杨酸异戊酯/水杨酸正戊酯各 1500 吨/年的产线

投产。其中，PA 500 吨/年以及 P-S 500 吨/年的产线扩张于 22 年投产，同时二

氧化钛项目于 22 年末进入试生产阶段。当前在建项目包括 1.28 万吨/年氨基酸

表活、2000 吨/年高分子增稠剂，3000 吨/年去屑剂 PO 和 1000 吨/年 P-S 产

线。在研项目包括防晒增效剂 BHB、物理防晒剂二氧化钛、氧化锌、高端润肤剂、

高效保湿剂等，预计未来 2-3 年逐步放量。 

➢ 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 23 年新型防晒剂 P-S 投产贡献

收入，以及未来 2-3 年的新项目不断放量，预计 23-25 年净利润为

4.90/5.85/7.61 亿元，同比增长 26.3%/19.4%/30.1%，对应 PE 为 22/18/14X，

维持“推荐” 评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1765 2393 3255 4612 

增长率（%） 61.8 35.6 36.0 41.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 490 585 761 

增长率（%） 192.1 26.3 19.4 30.1 

每股收益（元） 2.29 2.89 3.46 4.49 

PE 27 22 18 14 

PB 5.5 4.5 3.8 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 62.80 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

电话： 13122831967 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 解慧新 

执业证书： S0100522100001 

电话： 15051878378 

邮箱： xiehuixin@mszq.com 

研究助理 刘彦菁 

执业证书： S0100122070036 

电话： 19521499976 

邮箱： liuyanjing@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.科思股份（300856.SZ）2022 年年报点评：

在建在研项目丰富，股权激励彰显成长信心-

2023/04/21 

2.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

-2022/10/28 

3.科思股份（300856.SZ）2022 年半年报点

评：Q2 业绩超预期，量价齐升驱动化妆品活

性原料业务高成长-2022/08/17 

4.科思股份（300856.SZ）2021 年报点评：

需求恢复带动收入增长，静待利润拐点-2022

/04/24 

5.【民生商社】科思股份深度：量价齐升+新

产能+新品类，向上动能强劲-2022/01/09 
  



科思股份(300856)/商业零售及社会服务  

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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1765 2393 3255 4612  成长能力（%）     

营业成本 1118 1547 2107 3046  营业收入增长率 61.85 35.61 36.03 41.66 

营业税金及附加 13 19 26 37  EBIT 增长率 187.21 30.58 20.99 30.11 

销售费用 17 26 72 101  净利润增长率 192.13 26.26 19.38 30.10 

管理费用 106 156 244 346  盈利能力（%）     

研发费用 80 110 156 231  毛利率 36.66 35.36 35.26 33.94 

EBIT 432 564 682 887  净利润率 21.99 20.48 17.97 16.50 

财务费用 -26 -8 -1 -2  总资产收益率 ROA 17.09 15.42 14.89 15.21 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.95 20.97 20.91 22.32 

投资收益 5 7 8 9  偿债能力     

营业利润 464 578 689 896  流动比率 4.69 2.64 2.53 2.45 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 2.95 1.64 1.56 1.49 

利润总额 461 577 688 895  现金比率 1.92 0.98 0.94 0.88 

所得税 73 86 103 134  资产负债率（%） 14.32 26.44 28.79 31.88 

净利润 388 490 585 761  经营效率     

归属于母公司净利润 388 490 585 761  应收账款周转天数 60.28 75.32 70.00 70.00 

EBITDA 527 692 866 1123  存货周转天数 148.14 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.86 0.88 0.92 1.03 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 544 748 994 1339  每股收益 2.29 2.89 3.46 4.49 

应收账款及票据 291 494 625 885  每股净资产 11.49 13.80 16.52 20.14 

预付款项 5 83 104 155  每股经营现金流 1.70 3.59 3.90 4.38 

存货 454 648 883 1277  每股股利 1.00 0.74 0.88 1.15 

其他流动资产 37 53 59 68  估值分析     

流动资产合计 1331 2026 2664 3724  PE 27 22 18 14 

长期股权投资 0 7 15 24  PB 5.5 4.5 3.8 3.1 

固定资产 672 842 938 940  EV/EBITDA 19.13 14.29 11.14 8.28 

无形资产 90 99 108 116  股息收益率（%） 1.59 1.17 1.40 1.82 

非流动资产合计 939 1151 1264 1281       

资产合计 2271 3178 3928 5005       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 192 417 563 816  净利润 388 490 585 761 

其他流动负债 92 349 491 702  折旧和摊销 96 128 184 236 

流动负债合计 284 766 1054 1519  营运资金变动 -194 -9 -103 -250 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 287 607 660 742 

其他长期负债 41 74 77 77  资本开支 -261 -306 -288 -247 

非流动负债合计 41 74 77 77  投资 330 0 0 0 

负债合计 325 840 1131 1596  投资活动现金流 75 -320 -288 -247 

股本 169 169 169 169  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -2 0 

股东权益合计 1945 2337 2797 3409  筹资活动现金流 -39 -84 -127 -149 

负债和股东权益合计 2271 3178 3928 5005  现金净流量 332 204 246 346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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