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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.50 元

总市值/流通市值 5298/4051 百万元

52周最高价/最低价 10.84/3.73 元

近 3 个月日均成交额 63.35 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）——2023 年中报点评-减值计提拖累业

绩，盈利能力和质量有待修复》 ——2023-08-31

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：业绩

短期承压，23 年弹性依旧可期》 ——2023-04-27

《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

23年收入同比小幅增长，减值计提拖累业绩。2023年公司实现营收79.4亿

元，同比+3.7%，归母净利-3.4亿元，上年同期1.8亿元，扣非归母净利-4.3

亿元，上年同期0.4亿元，EPS为-0.29元/股，业绩承压主因针对高风险地

产客户应收账款，以及存货、合同资产、抵债房产等计提信用减值损失7.6

亿元、资产减值损失0.6亿元，合计8.2亿元，同比+214%。2024Q1营收14.9

亿元，同比-20.4%，归母净利0.53亿元，同比-9.2%，Q1收入同比下滑因

2023年9月起子公司丰泽不再纳入合并范围及开工整体较晚、市场需求偏弱

影响，目前已重新取得实质性控制权并表。

利润率同比环比改善，费用率小幅提升。分产品看，防水卷材/防水涂料/防

水工程施工分别实现收入42.0/18.9/14.7亿元，同比-3.1%/+12.7%/+11.1%，

毛利率18.2%/31.6%/14.2%，同比-0.6/+5.6/-7.6pp；此外减隔震贡献收入

3.0亿元，同比+15.0%。2023年综合毛利率21.2%，同比基本持平，期间费

用率 16.9%，同比+0.8pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别同比

+1.2/-0.1/+0.1/-0.5pp，销售费用率提升主因公司加大C端市场投入所致。

2024Q1 毛 利 率 23.8% ， 净 利 率 3.4% ， 同 比 +2.2pp/+0.3pp ， 环 比

+2.7pp/+28.2pp，期间费用率18.5%，同比+2.2pp/环比-3.1pp，盈利能力同

比环比改善，费用率提升主因收入下滑导致未能有效摊薄。

现金流仍待修复，强化存量清减、应收规模降低。2023年公司实现经营活动

净现金流 1.9 亿元，同比-18.5%，收现比/付现比 1.04/1.09，上年同期

0.99/1.01，2024Q1经营活动现金流净流出9.8亿元，同比多流出3.2亿元，

收现比/付现比0.85/1.73，上年同期0.82/1.23，现金流仍有待修复主因付

现比提高所致，收现状况向好反映公司主动控制风险、优化收入结构效果逐

步体现。截至2023年末应收票据及应收账款、其他应收款和合同资产合计

49.9亿元，同比-5.8亿元，资产负债率62.9%，同比+7.3pp，主因可转债发

行影响，2024Q资产负债率61.6%，环比降低1.3pp，负债率总体依旧可控。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；应收账款风险

投资建议：减值释放风险轻装上阵，盈利能力有望修复，维持“买入”评级

公司持续优化收入结构，并多措并举降本控费，随着计提减值相对充分，

风险释放有望轻装上阵。关注防水领域加速出清带来龙头市占率提升，

考虑需求恢复偏慢及减值计提扰动，下调盈利预测，预计 24-26 年 EPS 为

0.26/0.34/0.41 元/股，对应 PE 为 17.7/13.7/11.3x，随着增长逐步回

归正轨，叠加降本控费发力，盈利有望修复，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,661 7,944 8,780 9,766 10,761

(+/-%) -1.4% 3.7% 10.5% 11.2% 10.2%

净利润(百万元) 178 -338 311 401 486

(+/-%) -73.5% -289.5% 192.2% 28.8% 21.1%

每股收益（元） 0.15 -0.29 0.26 0.34 0.41

EBIT Margin 5.7% 4.7% 6.5% 7.3% 7.7%

净资产收益率（ROE） 3.2% -6.7% 5.9% 7.2% 8.3%

市盈率（PE） 30.9 -16.3 17.7 13.7 11.3

EV/EBITDA 19.7 22.8 16.1 14.2 13.1

市净率（PB） 0.98 1.09 1.05 1.00 0.94

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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23 年收入同比小幅增长，减值计提拖累业绩。2023 年公司实现营收 79.4 亿元，

同比+3.7%，归母净利润-3.4 亿元，上年同期 1.8 亿元，同比-289.5%，扣非归母

净利润-4.3 亿元，上年同期 0.4 亿元，EPS 为-0.29 元/股，基本符合此前业绩预

告，其中 Q4 单季收入 17.0 亿元，同比-0.03%，归母净利润-4.2 亿元，上年同期

-0.9 亿元，扣非归母净利润-4.4 亿元，上年同期-1.4 亿元，业绩承压主因信用

减值及资产减值损失增加所致，其中针对高风险地产客户应收账款，以及存货、

合同资产、抵债房产等计提信用减值损失 7.6 亿元、资产减值损失 0.6 亿元，合

计 8.2 亿元，同比+214%。2024Q1 实现营收 14.9 亿元，同比-20.4%，归母净利润

0.53 亿元，同比-9.2%，扣非归母净利润 0.23 亿元，同比-42.6%，Q1 收入同比下

滑因 2023 年 9 月起子公司丰泽不再纳入合并范围以及开工整体较晚、市场需求偏

弱影响，目前公司重新取得对丰泽股份公司的实质性控制权并重新并表。

图1：科顺股份营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：科顺股份单季营业收入及同比增速（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同比增速（单位：亿元、%） 图4：科顺股份单季归母净利润及同比增速（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=-12590.7%）

利润率同比环比改善，费用率小幅提升。分产品看，防水卷材/防水涂料/防水工

程施工分别实现收入 42.0/18.9/14.7 亿元，同比-3.1%/+12.7%/+11.1%，毛利率

分别为 18.2%/31.6%/14.2%，分别同比-0.6/+5.6/-7.6pp；此外减隔震贡献收入

3.0 亿元，同比+15.0%。2023 年综合毛利率 21.2%，同比基本持平，期间费用率

16.9% ， 同 比 +0.8pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比
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+1.2/-0.1/+0.1/-0.5pp，销售费用率提升主因公司加大 C 端市场投入所致。

2024Q1 毛利率 23.8%，净利率 3.4%，同比+2.2pp/+0.3pp，环比+2.7pp/+28.2pp，

期间费用率 18.5%，同比+2.2pp/环比-3.1pp，盈利能力同比环比改善，费用率提

升主因收入下滑导致未能有效摊薄。

图5：科顺股份分产品收入及同比增速（单位：万元、%） 图6：科顺股份分产品毛利率（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：科顺股份毛利率和净利率、期间费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度毛利率和净利率、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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：科顺股份期间费用率（单位：%） 图10：科顺股份单季度期间费用率（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

现金流仍待修复，强化存量清减、应收规模降低。2023 年公司实现经营活动净现

金流 1.9 亿元，同比-18.5%，收现比/付现比 1.04/1.09，上年同期 0.99/1.01，

2024Q1 经营活动现金流净流出 9.8 亿元，较上年同期多流出 3.2 亿元，收现比/

付现比 0.85/1.73，上年同期 0.82/1.23，现金流仍有待修复主因付现比提高所致，

收现状况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。截至

2023 年末应收票据及应收账款、其他应收款和合同资产合计 49.9 亿元，同比-5.8

亿元，公司坚持应收只减不增底线，持续加强存量款项清减工作，加大回款考核

力度并加快存量协议工抵房去化处理，预计有望提升周转率、降低减值风险。截

至 2023 年末资产负债率 62.9%，同比+7.3pp，主因可转债发行增加影响，2024Q1

末资产负债率 61.6%，环比降低 1.3pp，负债率总体依旧可控。

图11：科顺股份经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图12：科顺股份单季经营性净现金流及增速（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
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图13：科顺股份收现比/付现比 图14：科顺股份资产负债率

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：减值释放风险轻装上阵，盈利能力有望修复，维持“买入”评级。关

注防水领域加速出清带来龙头市占率提升，考虑需求恢复偏慢及减值计提扰动，

下调盈利预测，预计 24-26 年 EPS 为 0.26/0.34/0.41 元/股，对应 PE 为

17.7/13.7/11.3x，随着增长逐步回归正轨，叠加降本控费发力，盈利有望修复，

维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2334 2329 2329 2698 2966 营业收入 7661 7944 8780 9766 10761

应收款项 5165 4566 4794 5225 5642 营业成本 6036 6262 6789 7472 8191

存货净额 554 442 496 552 611 营业税金及附加 37 50 53 59 65

其他流动资产 1367 1031 1353 1386 1593 销售费用 510 629 685 762 839

流动资产合计 9493 9815 10419 11309 12260 管理费用 301 308 332 368 405

固定资产 2112 2419 2561 2747 2964 研发费用 343 319 351 391 430

无形资产及其他 288 175 168 161 154 财务费用 76 82 90 91 92

投资性房地产 712 1340 1340 1340 1340 投资收益 4 (0) 0 0 0

长期股权投资 33 32 35 37 39

资产减值及公允价值变

动 3 (49) (20) (20) (20)

资产总计 12639 13781 14524 15593 16757 其他收入 (517) (1006) (451) (526) (580)

短期借款及交易性金融

负债 1703 1856 2000 2200 2420 营业利润 191 (442) 361 468 569

应付款项 3615 3198 3490 3918 4379 营业外净收支 9 13 10 10 10

其他流动负债 791 899 927 1043 1132 利润总额 201 (429) 371 478 579

流动负债合计 6109 5953 6417 7161 7931 所得税费用 23 (87) 56 72 87

长期借款及应付债券 708 2489 2489 2489 2489 少数股东损益 (0) (5) 4 6 7

其他长期负债 205 223 281 320 368 归属于母公司净利润 178 (338) 311 401 486

长期负债合计 913 2712 2771 2809 2857 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7022 8665 9188 9970 10788 净利润 178 (338) 311 401 486

少数股东权益 1 81 84 90 96 资产减值准备 (13) 561 35 38 58

股东权益 5617 5034 5252 5533 5872 折旧摊销 202 247 344 378 418

负债和股东权益总计 12639 13781 14524 15593 16757 公允价值变动损失 (3) 49 20 20 20

财务费用 76 82 90 91 92

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (997) 691 (191) 100 (26)

每股收益 0.15 (0.29) 0.26 0.34 0.41 其它 13 (568) (32) (32) (53)

每股红利 0.07 0.10 0.08 0.10 0.12 经营活动现金流 (619) 642 486 905 903

每股净资产 4.77 4.28 4.46 4.70 4.99 资本开支 0 (1052) (534) (614) (706)

ROIC 5% 3% 5% 7% 8% 其它投资现金流 (74) (1374) 0 0 0

ROE 3% -7% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (82) (2424) (537) (615) (708)

毛利率 21% 21% 23% 23% 24% 权益性融资 5 86 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 7% 7% 8% 负债净变化 (148) (390) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (79) (122) (93) (120) (146)

收入增长 -1% 4% 11% 11% 10% 其它融资现金流 1296 2715 144 200 220

净利润增长率 -74% -289% -192% 29% 21% 融资活动现金流 846 1777 51 80 74

资产负债率 56% 63% 64% 65% 65% 现金净变动 144 (5) (0) 369 269

股息率 1.4% 2.2% 1.7% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 2189 2334 2329 2329 2698

P/E 30.9 (16.3) 17.7 13.7 11.3 货币资金的期末余额 2334 2329 2329 2698 2966

P/B 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 186 104 471 391

EV/EBITDA 19.7 22.8 16.1 14.2 13.1 权益自由现金流 0 2512 172 594 534

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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