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市场数据  
收盘价(元) 88.11 

一年最低/最高价 51.24/88.80 

市净率(倍) 6.39 

流通A股市值(百万元) 14,325.70 

总市值(百万元) 14,920.44 
 
 

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) 169.34 

流通 A 股(百万股) 162.59  
 

相关研究  
《科思股份(300856)：2023 年三季报

点评：新产品推进顺利，期待 Q4 旺季

更旺》 

2023-10-23 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,765 2,400 3,021 3,748 4,572 

同比 61.85% 35.99% 25.86% 24.10% 21.98% 

归母净利润（百万元） 388.11 733.59 926.79 1,176.31 1,459.89 

同比 192.11% 89.02% 26.34% 26.92% 24.11% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.29 4.33 5.47 6.95 8.62 

P/E（现价&最新摊薄） 38.44 20.34 16.10 12.68 10.22   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年及 2024Q1 业绩持续高增。2023 年公司实现营收 24.0 亿元（同
比+36.0%，下同），归母净利 7.3 亿元（+89.0%），扣非归母净利 7.2 亿
元（+89.1%），落于此前业绩预告区间，其中 2023Q4 实现营收 6.3 亿元
（+21.3%），归母净利 2.0 亿元（+47.3%），扣非归母净利 1.9 亿元
（+42.7%）。公司拟每 10 股派发现金红利 15 元、分红率为 35%，同时
以资本公积转增股本每 10 股转增 10 股。2024Q1 公司实现营收 7.1 亿
元（+21.1%），归母净利 2.2 亿元（+37.2%），扣非归母净利 2.0 亿元
（+29.8%），业绩持续高增。 

◼ 盈利能力维持高位，费用管控较好。2023Q4 公司毛利率/销售净利率分
别为 46.6%/31.6%，分别同比+1.7pct/+5.6pct。受益于以新型防晒剂为代
表的高毛利产品（如 PA、P-S）产能快速释放，2023 年公司盈利水平维
持高位。2024Q1 毛利率/销售净利率分别为 47.8%/30.9%，同比分别-

1.2/+3.6pct，仍基本维持较高水平。从期间费用率看，2023Q4/2024Q1 公
司期间费用率同比分别-2.3/-2.1pct，主要系管理及财务费用管控较好。 

◼ 新产品拓展顺利持续放量，结构性产品升级不断驱动盈利能力优化。我
们认为公司壁垒高筑，业绩及盈利能力提升核心驱动因素为高毛利新产
品结构性占比提升，而非周期性原料涨价，2024 年我们预计新产品快速
放量后盈利能力将继续提升：①新型防晒剂：P-S 进入产能爬坡期，23

年产能逐渐释放，预计 24 年有望进一步放量。PA 投产后预计 23 年销
量快速提升。②物理防晒二氧化钛：22 年底投产试运行，23 年下半年
逐渐放量。③个护新品：23 年氨基酸表面活性剂和去屑剂 PO 完成市场
推广和客户认证工作，预计 24 年有望明显放量。 

◼ 化妆品原料新产品产能规模逐步释放，布局海外产能开启全球化生产新
篇章。截至 2023 年底，化妆品原料设计产能为 33180 吨/年，产能利用
率 75.1%，在建产能为 5600 吨/年，其中①马鞍山科思 5000 吨新型防
晒扩产项目部分产线建设完成并试生产、PA 产能进一步提升。②安庆
科思高端个护及合成香料项目建设快速推进，首批项目 12800 吨/年氨
基酸表面活性剂、3000 吨/年去屑剂 PO、2600 吨/年高端个人护理品项
目基本建成投产。③同时 23 年 11 月公司公告于马来西亚投资建设“年
产 1 万吨防晒系列产品项目”，项目总投资 7.1 亿元，主要用于拓展 P-

S 和 AVB 产能，进一步扩大产能优势，同时迈出全球产能布局第一步。 

◼ 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，推动业绩持续高增。23 年公司超额完成股权激励
目标（公司股权激励最高考核标准为 2023~25 年当年营收较 2022 年增
速 CAGR 不低于 30%），成长性持续验证，我们将公司 2024-25 年归母
净利润预测由 8.8/11.2 亿元上调至 9.3/11.8 亿元，新增 2026 年归母净利
润预测 14.6 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为 16/13/10 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、疫情反复、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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,240 3,158 4,309 5,800  营业总收入 2,400 3,021 3,748 4,572 

货币资金及交易性金融资产 1,258 1,952 2,856 4,062  营业成本(含金融类) 1,228 1,540 1,863 2,240 

经营性应收款项 447 562 698 851  税金及附加 22 27 34 41 

存货 425 533 645 776  销售费用 33 33 64 91 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 190 244 288 

其他流动资产 110 110 111 111  研发费用 113 139 172 210 

非流动资产 1,650 1,786 1,943 2,067  财务费用 (15) 13 1 (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 6 7 9 

固定资产及使用权资产 933 1,452 1,710 1,866  投资净收益 7 9 7 5 

在建工程 473 154 57 26  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 118 119 119 119  减值损失 (10) 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 20 20 20 20  营业利润 871 1,093 1,386 1,720 

其他非流动资产 107 41 37 35  营业外净收支  (5) (2) (2) (2) 

资产总计 3,890 4,944 6,252 7,867  利润总额 866 1,091 1,384 1,718 

流动负债 494 619 751 904  减:所得税 133 164 208 258 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 734 927 1,176 1,460 

经营性应付款项 363 455 551 662  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 4 5 6  归属母公司净利润 734 927 1,176 1,460 

其他流动负债 125 157 192 233       

非流动负债 769 769 769 769  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.33 5.47 6.95 8.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 622 622 622 622  EBIT 844 1,091 1,372 1,701 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 961 1,275 1,591 1,951 

其他非流动负债 145 145 145 145       

负债合计 1,263 1,389 1,520 1,673  毛利率(%) 48.83 49.00 50.30 51.00 

归属母公司股东权益 2,627 3,555 4,732 6,194  归母净利率(%) 30.57 30.68 31.38 31.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,627 3,555 4,732 6,194  收入增长率(%) 35.99 25.86 24.10 21.98 

负债和股东权益 3,890 4,944 6,252 7,867  归母净利润增长率(%) 89.02 26.34 26.92 24.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 799 1,089 1,304 1,607  每股净资产(元) 14.98 20.46 27.42 36.05 

投资活动现金流 (1,366) (166) (121) (171)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 546 (30) (30) (30)  ROIC(%) 27.46 24.92 24.44 23.74 

现金净增加额 (13) 893 1,154 1,407  ROE-摊薄(%) 27.93 26.07 24.86 23.57 

折旧和摊销 117 184 219 250  资产负债率(%) 32.48 28.09 24.31 21.27 

资本开支 (654) (387) (382) (377)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.34 16.10 12.68 10.22 

营运资本变动 (74) (99) (116) (131)  P/B（现价） 5.88 4.31 3.21 2.44 

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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