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市场数据  
收盘价(元) 60.50 

一年最低/最高价 45.49/83.56 

市净率(倍) 4.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,812.80 

总市值(百万元) 10,243.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.78 

资产负债率(%,LF) 30.31 

总股本(百万股) 169.32 

流通 A 股(百万股) 162.19  
 

相关研究  
《科思股份(300856)：2023 半年

报点评：2023Q2 淡季不淡营收

增速亮眼，盈利能力持续改善》 

2023-08-18 

《科思股份(300856)：2023 年一

季报点评：业绩超市场预期，盈

利水平持续向上》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,765 2,387 2,951 3,741 

同比 62% 35% 24% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 388 715 884 1,120 

同比 192% 84% 24% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.29 4.22 5.22 6.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.39 14.32 11.58 9.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023Q1~Q3 营收同增 42.1%，归母净利润同增 111.0%：2023Q1~Q3，
公司实现营收 17.7 亿元（同比+42.1%，下同），实现归母净利 5.4 亿元
（+111.0%），实现扣非归母净利 5.3 亿元（+114.1%），业绩略超市场预
期。单 Q3 看，公司实现营收 5.84 亿元（+36.3%），实现归母净利 1.86

亿元（+73.1%），实现扣非归母净利 1.82 亿元（+72.5%）。 

◼ 2023Q1~Q3 盈利水平同比提升明显，期间费用率也同比有所提升： 

2023Q3 毛利率/净利率分别为 50.1%/31.8%，分别同比+10.9pct/+6.8pct，
环比+0.4pct/+0.2pct。受益于提价政策落地&需求回暖产能利用率提升&

新产品产能逐步释放等，2022Q1 以来公司毛利率、净利率呈现持续提
升趋势。 

◼ 淡季不淡，新品 PA 表现较好，看好 Q4 旺季继续放量：受益于防晒剂
市场整体的稳步增长、公司的市场地位稳步提升、整体产能利用率的提
升以及新产品产能的快速释放，2023Q3 公司在淡季也实现收入规模同
比快速增长，同时盈利水平也同比提升。从品类上看，去年上半年开始
投产的新品 PA，在去年完成主流客户的认证后，今年销售贡献明显增
加，目前产品市场需求较为旺盛，且增量空间较大，看好产品持续放量；
其他新品类如二氧化钛投产相对较晚，我们预计贡献将在未来更加明
显。展望 Q4，考虑到在俄乌冲突和中东冲突下欧洲竞争对手能源成本
压力仍较大，我们看好公司销售业绩更进一步。 

◼ 此前发布股权激励计划，高营收目标彰显发展信心，看好公司成长性：
此前公司发布股权激励计划，以 2022 年营收为基数，2023~25 年当年
营收较 2022 年增速 CAGR 分别不低于 30%/28%/25%，定出营收增长目
标，代表公司更强的增长决心，未来连续三年复合高增速目标彰显公司
成长性！  

◼ 盈利预测与投资评级：公司是稀缺的化妆品原料全球龙头，需求较为旺
盛、新品类推出较快，我们将公司  2023-25 年归母净利润从 

6.85/8.47/10.34 亿 元 上 调 为 7.15/8.84/11.20 亿 元 ， 分 别 同 增 

84%/24%/27%，当前市值对应 2023~25 年 PE 为 14x/12x/9x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、重要客户流失。 
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科思股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,331 2,062 2,956 4,132  营业总收入 1,765 2,387 2,951 3,741 

货币资金及交易性金融资产 544 1,130 1,824 2,714  营业成本(含金融类) 1,118 1,219 1,483 1,858 

经营性应收款项 297 400 494 626  税金及附加 13 17 22 27 

存货 454 495 602 754  销售费用 17 26 44 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 150 202 275 

其他流动资产 37 37 37 37  研发费用 80 115 156 198 

非流动资产 939 960 1,021 1,065  财务费用 (26) 28 13 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 5 6 7 

固定资产及使用权资产 675 784 853 898  投资净收益 5 7 6 9 

在建工程 62 31 20 15  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 90 91 91 91  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 25 31 37  营业利润 464 844 1,043 1,320 

其他非流动资产 92 29 25 23  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 2,271 3,022 3,977 5,197  利润总额 461 842 1,041 1,318 

流动负债 284 319 388 487  减:所得税 73 126 156 198 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 388 715 884 1,120 

经营性应付款项 192 209 255 319  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 5 5 6 8  归属母公司净利润 388 715 884 1,120 

其他流动负债 85 102 126 158       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 4.22 5.22 6.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 432 859 1,044 1,312 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 527 965 1,164 1,446 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 325 360 430 529  毛利率(%) 36.66 48.93 49.75 50.34 

归属母公司股东权益 1,945 2,662 3,547 4,668  归母净利率(%) 21.99 29.96 29.97 29.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,945 2,662 3,547 4,668  收入增长率(%) 61.85 35.25 23.62 26.79 

负债和股东权益 2,271 3,022 3,977 5,197  归母净利润增长率(%) 192.13 84.26 23.66 26.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 287 730 869 1,060  每股净资产(元) 11.49 15.72 20.95 27.57 

投资活动现金流 75 55 73 29  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 (39) 0 0 0  ROIC(%) 20.50 31.66 28.54 27.12 

现金净增加额 332 786 943 1,091  ROE-摊薄(%) 19.95 26.87 24.93 23.99 

折旧和摊销 96 106 120 134  资产负债率(%) 14.32 11.92 10.81 10.17 

资本开支 (261) (186) (181) (176)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.39 14.32 11.58 9.15 

营运资本变动 (194) (126) (155) (218)  P/B（现价） 4.71 3.44 2.58 1.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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