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科思股份（300856.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩持续高增，成长性凸显 
 

 2024 年 01 月 16 日 

 

➢ 业绩简述：1）2023 年：23 年实现归母净利润 7.2-7.6 亿元，同比增长 85.5-

95.8%，中值 7.4 亿元，同比增长 90.7%，扣非净利润 7.03-7.43 亿元，同比增

长 85.8-96.4%，中值 7.2 亿元，同比增长 91.1%；2023 年度，预计非经常性损

益对公司净利润的影响额约为 1,700 万元，主要系政府补助和理财收益。2）

4Q23：经计算，4Q23 实现归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 37.2-67.0%，

环比-1.0%~+20.5%，中值 2.0 亿元，同比增长 52.1%，环比增长 9.7%，实现

扣非归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 33.3-63.4%，环比-3.1%~+18.8%。

中值 2.0 亿元，同比增长 48.4%，环比增长 7.8%。化妆品活性原料及其产能利

用率实现高增，境外收入占比持续提升。 

➢ 格局改善以及新产能投产，24年份额有望持续提升。截至23H1，首批12800

吨/年的表活项目和 3000 吨/年的 PO 项目已进入收尾阶段，24 年有望投产贡献

新增产能。此外，23 年 12 月印度个人护理品和原料药制造商 Chemspec 工厂

发生火灾，其个人护理产品包括防晒产品、护发产品、护肤产品和抗菌剂。防晒

产品中原膜散酯（HMS）、对甲氧基肉桂酸异辛酯（OMC）、阿伏苯宗（AVB）、

水杨酸异辛酯（OS）产品与公司形成竞争。由于突发事件，其产能短期内可能难

以恢复，24 年有望转移部分订单至科思。 

➢ 积极响应国家“一带一路”倡议，拟在马来西亚投资建设防晒系列项目。“马

来西亚年产 1 万吨防晒系列产品项目”总投资约 7.11 亿元（含土地购置费），

其中公司出资 4.98 亿元，资金来源为自有资金，控股股东南京科思投资发展有

限公司出资 2.13 亿元。生产的主要产品为防晒剂，以传统防晒剂 AVB 和新型防

晒剂 P-S 为主，项目建设期为 2 年，预计于 2024 年上半年开工建设，2025 年

下半年，正式投放市场。 

➢ 成长性逐渐凸显，和下游客户合作持续增强。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 7.32/9.52/12.45 亿元，同比增长 88.5%/30.1%/30.8%，对应 PE 为

16/12/9X，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 2,461 3,459 4,347 

增长率（%） 61.8 39.4 40.6 25.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 732 952 1,245 

增长率（%） 192.1 88.5 30.1 30.8 

每股收益（元） 2.29 4.32 5.62 7.35 

PE 30 16 12 9 

PB 6.0 4.4 3.6 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 16 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 2,461 3,459 4,347  成长能力（%）     

营业成本 1,118 1,328 1,831 2,219  营业收入增长率 61.85 39.42 40.56 25.70 

营业税金及附加 13 18 31 39  EBIT 增长率 187.21 95.65 31.58 30.91 

销售费用 17 23 59 83  净利润增长率 192.13 88.48 30.14 30.76 

管理费用 106 171 277 348  盈利能力（%）     

研发费用 80 105 183 239  毛利率 36.66 46.03 47.05 48.96 

EBIT 432 845 1,111 1,455  净利润率 21.99 29.73 27.53 28.64 

财务费用 -26 -3 -3 -4  总资产收益率 ROA 17.09 19.91 21.45 23.19 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 19.95 27.73 29.11 30.36 

投资收益 5 10 9 9  偿债能力     

营业利润 464 856 1,121 1,466  流动比率 4.69 7.34 6.74 7.17 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 2.95 5.33 4.79 5.24 

利润总额 461 855 1,120 1,465  现金比率 1.92 1.72 1.83 2.50 

所得税 73 124 168 220  资产负债率（%） 14.32 28.23 26.31 23.62 

净利润 388 732 952 1,245  经营效率     

归属于母公司净利润 388 732 952 1,245  应收账款周转天数 60.28 75.32 70.00 70.00 

EBITDA 527 984 1,319 1,720  存货周转天数 148.14 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.86 0.83 0.85 0.89 

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

货币资金 544 571 840 1,395  每股收益 2.29 4.32 5.62 7.35 

应收账款及票据 291 508 664 834  每股净资产 11.49 15.58 19.32 24.21 

预付款项 5 72 90 113  每股经营现金流 1.70 3.18 5.26 7.34 

存货 454 556 768 930  每股股利 1.00 1.88 2.45 3.21 

其他流动资产 37 724 731 737  估值分析     

流动资产合计 1,331 2,431 3,093 4,009  PE 30 16 12 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 4.4 3.6 2.8 

固定资产 672 932 1,017 1,016  EV/EBITDA 22.46 12.04 8.98 6.89 

无形资产 90 128 144 161  股息收益率（%） 1.46 2.74 3.57 4.67 

非流动资产合计 939 1,244 1,346 1,359       

资产合计 2,271 3,675 4,439 5,368       

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 192 218 301 365  净利润 388 732 952 1,245 

其他流动负债 92 113 158 194  折旧和摊销 96 140 208 265 

流动负债合计 284 331 459 559  营运资金变动 -194 -355 -263 -262 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 287 538 891 1,243 

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 1,037 1,168 1,268  投资活动现金流 75 -1,088 -301 -273 

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 2,638 3,271 4,100  筹资活动现金流 -39 576 -321 -415 

负债和股东权益合计 2,271 3,675 4,439 5,368  现金净流量 332 26 269 555 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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