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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.28 元

总市值/流通市值 13320/10094 百万元

52周最高价/最低价 14.69/9.16 元

近 3 个月日均成交额 151.83 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

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年三季报点评：业务布局稳步推

进，有望受益新规落地》 ——2022-10-26

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年中报点评：收入结构优化，Q2

现金流显著改善》 ——2022-08-31

《科顺股份（300737.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：业绩

阶段性承压，拟发行可转债助力产能扩张》 ——2022-04-28

《科顺股份-300737-2021 年中报点评：业务布局稳步推进，增长

依旧突出》 ——2021-09-01

全年业绩承压明显，23Q1收入端同比回正。2022年公司实现营收76.61亿

元，同比-1.42%，归母净利1.78亿元，同比-73.5%，扣非归母净利0.43亿

元，同比-92.5%，EPS为0.15元/股，并拟10派0.5元（含税），收入略有

下滑主要受下游需求放缓及基于风险管控主动收缩部分客户供应影响，业绩

承压主因沥青等原材料价格大幅上涨所致，此外报告期计提信用减值准备

2.24亿元，上年同期2.49亿元。2023Q1实现营收18.66亿元，同比+7.59%，

归母净利润 0.58 亿元，同比-41.37%，扣非归母净利润 0.41 亿元，同比

-50.20%，收入端重回增长，但利润仍有承压。

盈利能力明显下滑，2023Q1环比改善。分产品看，防水卷材/防水涂料/防水

工 程 施 工 分 别 实 现 收 入 43.36/16.81/13.24 亿 元 ， 同 比

-4.79%/-0.20%/-13.40%，毛利率分别为18.79%/26.01%/21.81%，分别同比

-13.94/+3.87/-1.17pct；此外减隔震业务贡献收入2.61亿元。2022年综合

毛利率21.21%，同比-7.30pct，主要受沥青价格大幅上涨及渠道结构变化影

响，期间费用率16.05%，同比+1.31pct，其中销售/管理/财务/研发费用率

6.66%/3.93%/0.99%/4.48%，同比+0.57/+0.2/+0.44/+0.1pct，净利率2.32%，

同比-6.33pct。2023Q1毛利率21.59%，净利率3.1%，同比-4.15/-2.61pct，

环比+1.78/+8.39pct，期间费用率16.25%，同比-0.09pct，环比-3.19pct，

盈利能力和费用率环比均有明显改善。

现金流同步承压，收现比持续向好。2022年公司实现经营活动现金流净额

2.35亿元，同比-61.5%，主因原材料价格上涨导致采购付现增加，收现比

0.99，上年同期为0.88，付现比1.01，上年同期0.85。2023Q1经营活动现

金流净额-6.57亿元，去年同期为-10.98亿元，收现比0.82，上年同期0.69，

付现比1.23，上年同期1.38，同比提高0.14，收现状况持续向好，反映出

公司主动控制风险、优化收入结构的效果逐步体现

风险提示：地产投资下行超预期；沥青价格上涨超预期；项目建设不及预期

投资建议：可转债助力发展，23年弹性可期，维持“买入”评级

2023年4月20日，公司可转债顺利过会，主要用于安徽滁州、福建三明、

重庆长寿扩产以及智能化升级改造和补充流动资金，奠定未来成长基础，同

时防水新规已于2023年 4月开始执行，有望推动行业扩容和格局优化，进

一步利好龙头市占率持续提升，此外收购丰泽布局减隔震，打造第二成长曲

线，23年业绩弹性可期。预计23-25年EPS分别为0.52/0.75/0.98元/股，

对应PE为21.6/15.0/11.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,771 7,661 9,519 11,729 14,100

(+/-%) 24.6% -1.4% 24.3% 23.2% 20.2%

净利润(百万元) 673 178 617 886 1160

(+/-%) -24.5% -73.5% 246.5% 43.5% 30.9%

每股收益（元） 0.58 0.15 0.52 0.75 0.98

EBIT Margin 13.8% 5.7% 10.2% 11.3% 11.8%

净资产收益率（ROE） 13.5% 3.2% 10.1% 13.0% 15.0%

市盈率（PE） 19.3 74.8 21.6 15.0 11.5

EV/EBITDA 15.4 32.0 18.2 15.2 13.3

市净率（PB） 2.61 2.37 2.18 1.95 1.72

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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全年业绩承压明显，23Q1 收入端同比回正。2022 年公司实现营收 76.61 亿元，同

比-1.42%，归母净利润 1.78 亿元，同比-73.5%，扣非归母净利润 0.43 亿元，同

比-92.5%，EPS 为 0.15 元/股，并拟 10 派 0.5 元（含税），其中 Q4 单季收入 17.04

亿元，同比-18.39%，归母净利润-0.9 亿元，上年同期-0.01 亿元，扣非归母净利

润-1.35 亿元，上年同期-0.52 亿元，收入略有下滑主要受下游需求放缓及基于风

险管控主动收缩部分客户供应影响，业绩承压主因沥青等原材料价格大幅上涨所

致，此外报告期计提信用减值准备 2.24 亿元，上年同期 2.49 亿元。2023Q1 实现

营收 18.66 亿元，同比+7.59%，归母净利润 0.58 亿元，同比-41.37%，扣非归母

净利润 0.41 亿元，同比-50.20%，收入端重回增长，但利润仍有承压。

图1：科顺股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科顺股份单季营业收入及增速（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：科顺股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：科顺股份单季归母净利润及增速（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（22Q4 增速

=-12590.68%）

盈利能力明显下滑，2023Q1 环比改善。分产品看，防水卷材/防水涂料/防水工程

施工分别实现收入 43.36/16.81/13.24 亿元，同比-4.79%/-0.20%/-13.40%，毛利

率分别为 18.79%/26.01%/21.81%，分别同比-13.94/+3.87/-1.17pct；此外减隔

震业务贡献收入 2.61 亿元。2022 年综合毛利率 21.21%，同比-7.30pct，主要受

沥青价格大幅上涨及渠道结构变化影响，期间费用率 16.05%，同比+1.31pct，其

中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 6.66%/3.93%/0.99%/4.48% ， 同 比
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+0.57/+0.2/+0.44/+0.1pct，净利率2.32%，同比-6.33pct。2023Q1毛利率21.59%，

净利率 3.1%，同比-4.15/-2.61pct，环比+1.78/+8.39pct，期间费用率 16.25%，

同比-0.09pct，环比-3.19pct，盈利能力和费用率环比均有明显改善。

图5：科顺股份毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图6：科顺股份单季度毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

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7：科顺股份销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）

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

现金流同步承压，收现比持续向好。2022 年公司实现经营活动现金流净额 2.35

亿元，同比-61.5%，主因原材料价格上涨导致采购付现增加，收现比 0.99，上年

同期为 0.88，付现比 1.01，上年同期 0.85。截至 2022 年末资产负债率 55.55%，

同比+1.6pct，资债结构总体良好。2023Q1 经营活动现金流净额-6.57 亿元，去年

同期为-10.98 亿元，收现比 0.82，上年同期 0.69，付现比 1.23，上年同期 1.38，

同比提高 0.14，收现状况持续向好，反映出公司主动控制风险、优化收入结构的

效果逐步体现。
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图9：科顺股份经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图10：科顺股份资产负债率（单位：%）

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

投资建议：可转债助力发展，23 年弹性可期，维持“买入”评级。2023 年 4 月

20 日，公司可转债顺利过会，主要用于安徽滁州、福建三明、重庆长寿扩产以及

智能化升级改造和补充流动资金，奠定未来成长基础，同时防水新规已于 2023

年 4 月开始执行，有望推动行业扩容和格局优化，进一步利好龙头市占率持续提

升，此外收购丰泽布局减隔震，打造第二成长曲线，23 年业绩弹性可期。预计 23-25

年 EPS 分别为 0.52/0.75/0.98 元/股，对应 PE为 21.6/15.0/11.5x，维持“买入”

评级。
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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 2189 2334 2500 2625 2756 营业收入 7771 7661 9519 11729 14100

应收款项 4383 5165 6931 8796 10680 营业成本 5555 6036 7139 8679 10363

存货净额 404 554 688 848 1025 营业税金及附加 43 37 52 65 78

其他流动资产 1257 1367 1619 2044 2427 销售费用 473 510 571 704 846

流动资产合计 8233 9493 11812 14386 16962 管理费用 290 301 354 434 519

固定资产 1948 2112 2223 2372 2553 研发费用 340 343 426 525 632

无形资产及其他 144 288 277 265 254 财务费用 43 76 99 130 148

投资性房地产 440 712 712 712 712 投资收益 (3) 4 0 0 0

长期股权投资 24 33 49 62 76

资产减值及公允价值变

动 (26) 3 (12) (12) (12)

资产总计 10789 12639 15074 17798 20557 其他收入 (528) (517) (576) (675) (782)

短期借款及交易性金融

负债 686 1703 2669 3332 3656 营业利润 811 191 715 1031 1352

应付款项 3425 3615 4361 5422 6618 营业外净收支 10 9 10 10 10

其他流动负债 747 791 939 1142 1370 利润总额 821 201 725 1041 1362

流动负债合计 4858 6109 7969 9896 11644 所得税费用 148 23 109 156 204

长期借款及应付债券 857 708 708 708 708 少数股东损益 0 (0) (1) (1) (2)

其他长期负债 107 205 285 374 459 归属于母公司净利润 673 178 617 886 1160

长期负债合计 964 913 994 1083 1167 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5822 7022 8963 10979 12811 净利润 673 178 617 886 1160

少数股东权益 0 1 0 (1) (2) 资产减值准备 (2) (13) 25 15 20

股东权益 4968 5617 6111 6820 7747 折旧摊销 153 202 248 277 307

负债和股东权益总计 10789 12639 15074 17798 20557 公允价值变动损失 26 (3) 12 12 12

财务费用 43 76 99 130 148

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (621) (997) (1153) (1081) (915)

每股收益 0.58 0.15 0.52 0.75 0.98 其它 2 13 (25) (16) (22)

每股红利 0.13 0.07 0.10 0.15 0.20 经营活动现金流 231 (619) (276) 93 562

每股净资产 4.32 4.76 5.17 5.78 6.56 资本开支 0 (346) (384) (441) (507)

ROIC 15% 5% 9% 10% 11% 其它投资现金流 217 (74) 0 0 0

ROE 14% 3% 10% 13% 15% 投资活动现金流 193 (429) (400) (454) (522)

毛利率 29% 21% 25% 26% 26% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 14% 6% 10% 11% 12% 负债净变化 645 (148) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 8% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (147) (79) (123) (177) (232)

收入增长 25% -1% 24% 23% 20% 其它融资现金流 (651) 1646 966 663 323

净利润增长率 -24% -74% 247% 43% 31% 融资活动现金流 346 1192 843 486 91

资产负债率 54% 56% 59% 62% 62% 现金净变动 769 144 166 125 131

股息率 1.1% 0.6% 0.9% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 1420 2189 2334 2500 2625

P/E 19.3 74.8 21.6 15.0 11.5 货币资金的期末余额 2189 2334 2500 2625 2756

P/B 2.6 2.4 2.2 2.0 1.7 企业自由现金流 0 (756) (459) (121) 297

EV/EBITDA 15.4 32.0 18.2 15.2 13.3 权益自由现金流 0 742 423 431 494

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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