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科思股份（300856.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 淡季不淡，盈利能力同比环比持续提升 
 

 2023 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：公司 23Q1-3 实现营业收入 17.74 亿元/yoy+42.07%，归母净利润

5.36 亿元/yoy+110.99%，扣非归母净利润 5.26 亿元/yoy+114.14%，经营活

动现金流量净额 6.15 亿元/yoy+260.38%，主要系本期销售商品、提供劳务收

到的现金增加。3Q23 实现营收 5.84 亿元/yoy+36.28%，归母净利润 1.86 亿元

/yoy+73.06%，扣非归母净利润 1.82 亿元/yoy+72.46%。 

➢ 盈利能力持续提升，23Q3 毛利率同比提升 10.93pct，环比提升 0.43pct。

毛利率方面，23Q1-3 毛利率 49.60%/同比+16.37pct，3Q23 毛利率 50.10%/

同比+10.93pct，环比提升 0.43pct。随着公司市场地位的稳步提升和防晒产品

市场需求的继续增长，以及公司整体产能利用率的提升和以新型防晒剂为代表的

新产品产能的快速释放，助力公司主营业务收入和毛利率水平的提升。费用率方

面，23Q1-3 销售/管理/研发费用率分别为 1.39%/7.44%/4.66%，分别同比变

化 +0.46/+1.41/+0.36pct ； 3Q23 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

0.90%/7.30%/3.84%，分别同比变化-0.13/+1.14/-0.56pct。净利率方面，

23Q1-3 净利率 30.22%/同比+9.87pct，3Q23 净利 31.79%/同比+6.76pct，

环比提升 0.20pct。 

➢ 参加多个顶级化妆品原料展会，带领中国原料走出国门。23 年以来，公司

参加多次化妆品原料展会，包括 3 月参加全球顶级化妆品原料展会“ in-

cosmetics global”，5 月参加美国纽约化妆品原料展览会（NYSCC），7 月参

加韩国个人护理品原料展会“in- cosmetics Korea”，展示中国个人护理品原料

供应商的科技力和创新力。 

➢ 成长性逐渐凸显，市占率不断提升和下游客户合作持续增强。凭借完整的产

品线和严格的品质管理，公司已成为国际防晒剂市场的有力竞争者，市场占有率

和行业地位较高；公司从事合成香料的研发、生产和销售已有 20 余年，相关产

品在国际市场上也具有较强的竞争力。防晒剂等化妆品活性成分主要客户包括帝

斯曼、拜尔斯道夫、宝洁、欧莱雅、默克、强生等大型跨国化妆品公司和专用化

学品公司；合成香料主要客户包括奇华顿、芬美意、IFF、德之馨、高砂、曼氏、

高露洁等全球知名香料香精公司和口腔护理品公司。未来随着新产品的逐渐放量

以及大客户订单的进一步拓展，公司的成长属性将更加凸显。 

➢ 投资建议：公司市场地位稳步提升，防晒需求持续增长，公司在 21Q4 提价

以来，从 2022 年开始，连续 7 个季度毛利率和归母净利率环比提升，盈利能力

持续改善。氨基酸表活以及 PO 进入收尾阶段，看好 23 年新型防晒剂 P-S、氨

基酸表活以及 PO 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 7.33/9.24/11.22 亿元，同比增长 89.0%/26.0%/21.4%，对应 PE 为

14/11/9X，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） 1,765 2,522 3,448 4,628 

增长率（%） 61.8 42.9 36.8 34.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 733 924 1,122 

增长率（%） 192.1 89.0 26.0 21.4 

每股收益（元） 2.29 4.33 5.46 6.63 

PE 26 14 11 9 

PB 5.3 3.9 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,765 2,522 3,448 4,628  成长能力（%）     

营业成本 1,118 1,296 1,835 2,572  营业收入增长率 61.85 42.88 36.75 34.19 

营业税金及附加 13 23 31 42  EBIT 增长率 187.21 96.83 26.95 21.47 

销售费用 17 53 79 116  净利润增长率 192.13 88.97 26.02 21.42 

管理费用 106 199 276 370  盈利能力（%）     

研发费用 80 131 183 255  毛利率 36.66 48.61 46.80 44.41 

EBIT 432 850 1,079 1,310  净利润率 21.99 29.09 26.80 24.25 

财务费用 -26 -3 -3 -4  总资产收益率 ROA 17.09 19.97 20.94 21.12 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.95 27.79 28.49 28.32 

投资收益 5 7 9 9  偿债能力     

营业利润 464 859 1,088 1,321  流动比率 4.69 7.41 6.67 6.16 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 2.95 5.43 4.72 4.22 

利润总额 461 858 1,087 1,320  现金比率 1.92 1.74 1.77 1.74 

所得税 73 124 163 198  资产负债率（%） 14.32 28.14 26.49 25.43 

净利润 388 733 924 1,122  经营效率     

归属于母公司净利润 388 733 924 1,122  应收账款周转天数 60.28 75.32 70.00 70.00 

EBITDA 527 989 1,287 1,575  存货周转天数 148.14 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.86 0.85 0.85 0.95 

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

货币资金 544 571 815 1,119  每股收益 2.29 4.33 5.46 6.63 

应收账款及票据 291 521 662 888  每股净资产 11.49 15.59 19.16 23.41 

预付款项 5 70 91 131  每股经营现金流 1.70 3.19 5.12 5.79 

存货 454 543 769 1,078  每股股利 1.00 1.89 2.38 2.89 

其他流动资产 37 725 731 739  估值分析     

流动资产合计 1,331 2,429 3,067 3,956  PE 26 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 3.9 3.2 2.6 

固定资产 672 932 1,017 1,016  EV/EBITDA 19.83 10.57 8.13 6.64 

无形资产 90 128 144 161  股息收益率（%） 1.65 3.12 3.94 4.78 

非流动资产合计 939 1,244 1,346 1,359       

资产合计 2,271 3,673 4,413 5,315       

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 192 213 302 423  净利润 388 733 924 1,122 

其他流动负债 92 115 159 220  折旧和摊销 96 140 208 265 

流动负债合计 284 328 460 643  营运资金变动 -194 -356 -260 -402 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 287 541 867 980 

其他长期负债 41 706 709 709  资本开支 -261 -436 -309 -281 

非流动负债合计 41 706 709 709  投资 330 -671 0 0 

负债合计 325 1,034 1,169 1,352  投资活动现金流 75 -1,090 -301 -272 

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 0 602 -2 0 

股东权益合计 1,945 2,640 3,244 3,963  筹资活动现金流 -39 576 -322 -403 

负债和股东权益合计 2,271 3,673 4,413 5,315  现金净流量 332 27 244 304 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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