
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 | 2024年08月19日

优于大市科思股份（300856.SZ）
多因素扰动业绩增长放缓，防晒市场份额持续提升

核心观点 公司研究·财报点评

美容护理·化妆品

证券分析师：张峻豪 证券分析师：孙乔容若

021-60933168 021-60375463

zhangjh@guosen.com.cn sunqiaorongruo@guosen.com.c

n

S0980517070001 S0980523090004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.41 元

总市值/流通市值 10326/9916 百万元

52周最高价/最低价 90.23/28.72 元

近 3 个月日均成交额 144.17 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

《科思股份（300856.SZ）-一季度归母净利同比增加 37%，全球

防晒龙头地位持续强化》 ——2024-04-17

《科思股份（300856.SZ）-2023 年业绩预告增长 86%-96%，新品

产能释放助力盈利提升》 ——2024-01-16

《科思股份（300856.SZ）-三季度归母净利同比增长 73%，盈利

能力持续提升》 ——2023-10-23

《科思股份（300856.SZ）-上半年归母净利增长 139%，多因素加

码盈利能力持续提升》 ——2023-08-18

《科思股份（300856.SZ）-一季度归母净利同比增长 176%，迈向

综合型个护原料平台》 ——2023-04-26

受下游客户去库存及海外天气影响，单Q2业绩环比有所放缓。上半年公司

实现营业收入14.05亿/yoy+18.0%；归母净利润4.21亿/yoy+20.2%；其中

单Q2实现营收6.93亿/yoy+15.0%；实现归母净利2.02亿/yoy+6.0%，环比

有所放缓。收入端预计受下游客户去库存，叠加欧洲阴雨天影响，整体下游

防晒需求减弱，导致上游防晒剂订单增长放缓。利润端主要系转固折旧摊销

增加及可转债利息费用等多因素影响。同时公司在上半年完成年产1000吨

PS产线的投产试运行，并加快推进氨基酸表活和PO等洗护新品，并全面推

进马来西亚年产1万吨防晒系列产品项目建设，预计后续有望持续放量，推

动业绩持续提升。此外，公司计划中期拟派发2.04亿元现金红利，每10股

派发现金红利6元（含税），占归母净利润的48.34%。

毛利率受产线转固影响同比下滑，财务费用大幅上升。2024Q2公司实现毛利

率/净利率分别为 47.86%/29.10%，分别同比-1.81/-2.48pct，环比

+0.03/-1.75pct，今年上半年公司新增固定资产3.68亿，导致折旧摊销增

多，叠加部分品类有所降价，导致公司盈利能力同比有所下行。销售/管理/

研发费用率分别为1.29%/7.12%/4.78%，同比-0.01/-0.59/-0.02pct，规模

效应下带动整体费用管控良好。财务费用率为-0.38%，同比提升2.59pct，

公司于2023年4月募集发行7.25亿可转债，可转债利息费用同比增加；同

时上半年产生汇兑收益843万，同比减少280万。

营运及现金流基本保持稳定。公司2024上半年存货周转天数107天，同比

减少30天；应收账款周转天数56天，同比增加7天；2024Q2公司经营性现

金流净额为4.12亿/yoy+80.2%，整体保持稳定水平。

风险提示：宏观环境风险，工厂投产不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司二季度为销售相对淡季，且有可转债利息费用及转固影响毛

利率等多重外界因素扰动，但依托自身在防晒市场的多年龙头地位，整体仍

实现了业绩稳定增长。未来随着新型防晒及个护原料的投产放量，以及明年

马来西亚工厂完工投产，公司市场份额有望进一步提升。我们考虑到整体下

游防晒需求波动性影响，同时今明两年均有较多在建工程转固影响毛利率，

我们下调公司 2024-2026 年归母净利至 8.77/10.65/12.73 亿元（原值为

9.47/11.83/14.60）亿元，对应PE为12/10/8倍，维持“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,765 2,400 2,997 3,779 4,440

(+/-%) 61.8% 36.0% 24.9% 26.1% 17.5%

净利润(百万元) 388 734 877 1065 1273

(+/-%) 192.1% 89.0% 19.6% 21.3% 19.6%

每股收益（元） 2.29 4.33 2.59 3.14 3.76

EBIT Margin 24.4% 35.0% 34.4% 33.0% 33.4%

净资产收益率（ROE） 20.0% 27.9% 26.4% 25.5% 24.5%

市盈率（PE） 13.3 7.0 11.7 9.7 8.1

EV/EBITDA 10.6 6.8 10.5 8.8 7.5

市净率（PB） 2.65 1.96 3.09 2.46 1.98

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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受下游客户需求波动，以及公司成本费用端扰动影响，单 Q2 业绩环比有所放缓。

上半年公司实现营业收入 14.05 亿，同比增长 18.0%；归母净利润 4.21 亿元，同

比增长 20.2%；其中单 Q2 实现营收 6.93 亿元，同比增长 15.0%，环比下滑 2.7%；

实现归母净利 2.02 亿元，同比增长 6.0%，环比下滑 8.2%；扣非归母净利润 1.97

亿元，同比增长 5.23%。收入端预计受下游客户去库存，叠加欧洲阴雨天影响，

整体下游防晒需求减弱，导致上游防晒剂订单增长放缓。利润端主要系转固折旧

摊销增加及可转债利息费用等多因素影响。

同时公司预计中期拟派发 2.04 亿元现金红利，每 10 股派发现金红利 6元（含税），

占归母净利润的 48.34%。

公司在上半年完成年产 1000 吨 PS 产线的投产试运行，并加快推进氨基酸表活和

PO 等洗护新品，同时全面推进马来西亚年产 1万吨防晒系列产品项目建设，预计

后续有望持续放量，带动公司业绩持续提升。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（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

盈利能力方面，2024Q2 实现毛利率/净利率分别为 47.86%/29.10%，分别同比

-1.81/-2.48pct，环比+0.03/-1.75pct，今年上半年新增固定资产 3.68 亿，带动

折旧摊销增多，同时叠加部分品类有所降价，导致毛利率同比有所下行。销售/

管理/研发费用率分别为 1.29%/7.12%/4.78%，同比-0.01/-0.59/-0.02pct，规模

效应下带动整体费用管控良好。财务费用率为-0.38%，同比提升 2.59pct，公司

于 2023 年 4 月募集发行 7.25 亿可转债，可转债利息费用同比增加；同时上半年

产生汇兑收益 843 万，同比减少 280 万。

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

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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营运能力及现金流方面，公司 2024 上半年存货周转天数 107 天，同比减少 30 天；

应收账款周转天数 56 天，同比增加 7 天，整体保持稳定水平。2024Q2 公司经营

性现金流净额为 4.12 亿元，同比增长 80.2%，收入增长带动整体现金流提升。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司单季度现金流情况

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：

公司二季度为销售相对淡季，且有可转债利息费用及转固影响毛利率等多重外界

因素扰动，但依托自身在防晒市场的多年龙头地位，整体仍实现了业绩稳定增长。

未来随着新型防晒及个护原料的投产放量，以及明年马来西亚工厂完工投产，公

司市场份额有望进一步提升。我们考虑到整体下游防晒需求波动性影响，同时今

明两年均有较多在建工程转固影响毛利率，我们下调公司 2024-2026 年归母净利

至 8.77/10.65/12.73 亿元（原值为 9.47/11.83/14.60）亿元，对应 PE 为 12/10/8

倍，维持“优大于市”评级。

表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 24.9% 40.1% 26.1% 23.4%

考虑到欧洲天气原因，下游防晒需求减少，同时叠

加公司部分品类降价，整体收入增速进行下调；而

明年随着马来西亚工厂投产，预计增速有所上行。

毛利率 47.5% 46.8% 46.7% 46.8%
由于安庆工厂转固，同时明年马来西亚工厂竣工，

预计毛利率有所下行。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-8-16)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300856.SZ 科思股份 30.41 103 4.33 2.59 3.14 3.76 14.36 11.74 9.67 8.09 27.93 -0.29 优大于市

300957.SZ 贝泰妮 44.36 188 1.79 2.40 2.79 3.13 38.16 18.49 15.89 14.18 12.91 0.54 优大于市

603605.SH 珀莱雅 86.24 342 3.01 3.77 4.57 5.39 33.03 22.88 18.88 16.01 27.45 0.91 优大于市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 544 542 1037 1656 2522 营业收入 1765 2400 2997 3779 4440

应收款项 292 443 427 528 608 营业成本 1118 1228 1574 2016 2353

存货净额 454 425 629 831 959 营业税金及附加 13 22 24 30 36

其他流动资产 41 114 90 113 133 销售费用 17 33 39 53 63

流动资产合计 1331 2240 2900 3845 4939 管理费用 106 163 191 251 293

固定资产 735 1400 1507 1597 1676 研发费用 80 113 138 181 214

无形资产及其他 90 118 114 111 107 财务费用 (26) (15) (14) (20) (34)

投资性房地产 115 132 132 132 132 投资收益 5 7 2 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 6 0 0 0

资产总计 2271 3890 4653 5685 6854 其他收入 (79) (110) (138) (181) (214)

短期借款及交易性金融

负债 2 3 100 150 200 营业利润 464 871 1047 1270 1518

应付款项 192 363 352 450 527 营业外净收支 (2) (5) (2) (2) (2)

其他流动负债 90 128 100 129 150 利润总额 461 866 1045 1268 1515

流动负债合计 284 494 552 729 877 所得税费用 73 133 167 203 242

长期借款及应付债券 0 622 622 622 622 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 41 148 151 154 157 归属于母公司净利润 388 734 877 1065 1273

长期负债合计 41 769 772 775 778 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 325 1263 1325 1504 1655 净利润 388 734 877 1065 1273

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 4 5 1 1

股东权益 1945 2627 3329 4181 5199 折旧摊销 86 103 72 94 105

负债和股东权益总计 2271 3890 4653 5685 6854 公允价值变动损失 (0) (6) (0) (0) (0)

财务费用 (26) (15) (14) (20) (34)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (236) 107 (195) (196) (126)

每股收益 2.29 4.33 2.59 3.14 3.76 其它 (5) (4) (5) (1) (1)

每股红利 0.20 1.00 0.52 0.63 0.75 经营活动现金流 239 937 755 963 1252

每股净资产 11.49 15.51 9.83 12.34 15.35 资本开支 0 (773) (181) (181) (181)

ROIC 24.18% 32.51% 35% 41% 44% 其它投资现金流 330 (717) 0 0 0

ROE 19.95% 27.93% 26% 25% 24% 投资活动现金流 330 (1490) (181) (181) (181)

毛利率 37% 49% 47% 47% 47% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 35% 34% 33% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 39% 37% 35% 36% 支付股利、利息 (34) (169) (175) (213) (255)

收入增长 62% 36% 25% 26% 17% 其它融资现金流 (178) 889 97 50 50

净利润增长率 192% 89% 20% 21% 20% 融资活动现金流 (237) 550 (78) (163) (205)

资产负债率 14% 32% 28% 26% 24% 现金净变动 332 (2) 496 619 866

股息率 0.7% 3.3% 3.4% 4.1% 4.9% 货币资金的期初余额 212 544 542 1037 1656

P/E 13.3 7.0 11.7 9.7 8.1 货币资金的期末余额 544 542 1037 1656 2522

P/B 2.6 2.0 3.1 2.5 2.0 企业自由现金流 0 148 562 765 1042

EV/EBITDA 10.6 6.8 10.5 8.8 7.5 权益自由现金流 0 1037 655 820 1111

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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