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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -15.51 -24.30 -32.38 

相对涨幅(%) -10.85 -18.98 -23.66  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《科思股份：业绩符合预期，海外扩

充深化防晒优势、积极布局个护》，
2024.4.17 

2.《科思股份（300856.SZ）：23Q3

利润延续高增长，防晒龙头地位夯

实》，2023.10.22  
 

科思股份：业绩略有承压，关注新型

防晒剂、洗护类长期表现单击或点击此处输入文字。 
 
投资要点 

 

 公司发布 24 年 H1 业绩，业绩略有承压。（1）24H1：营业收入为 14.05 亿/同比

+18.01%，归母净利润为 4.21 亿/同比+20.24%，扣非归母净利润 4.01 亿/同比

+16.44%；（2）24Q2：营业收入为 6.93 亿/同比+15.00%，归母净利润为 2.02 亿

/同比+6.00%，扣非归母净利润 1.97 亿/同比+5.23%，单季度净利润环比-8.18%。 

 毛利率略有下降，归母净利率突破 30%。24H1 毛利率 47.8%，同比下降 1.5pcts，

由于新产能投产，我们认为前期爬坡阶段规模效应小，毛利率较低，此外，防晒

品类低价厮杀激烈，我们认为可能会压缩公司利润空间，造成毛利率略有下降，

我们预期未来新型防晒剂占比提升，市场高景气度持续、价格压力较小，支持毛

利率水平进一步提升；财务费用为 100.8 万，去年同期为-1162.6 万，主要系本期

可转债利息费用增加，但其余费用率均略有下降，带动归母净利率提升，归母净

利率 30.0%，同比增长 0.6pcts。 

 个护、防晒需求旺盛，产品品类丰富：分产品来看，公司主营业务化妆品活性成

分及其原料实现收入 12.02 亿，同比增长 15.07%，占比 85.6%；24H1 个人护理

需求旺盛，防晒市场持续升温，场景持续拓展，1）防晒品类结构调整，新型防晒

剂增长迅速，包括 P-S、PA 等，产品品类丰富；2）洗护产品投产爬坡，公司在

防晒线基础上推出 PO 等洗护产品，看好未来出货量提升，但由于需要爬坡期，

短期内对业绩影响有限。预计未来行业去库存情况改善，公司凭借高产品力继续

实现增长。 

 未来计划：国内+海外同步规划产能扩充，持续提升研发实力。（1）防晒剂产能扩

充：上半年完成年产 1000 吨 P-S 产线的投产试运行，公司全面推进马来西亚年产

1 万吨防晒系列产品项目建设，进一步提高公司国际化水平和抗风险能力；（2）个

护项目加速推进：加快推进氨基酸表面活性剂和 PO 等洗护类新品的市场推广；安

庆工厂 2600 吨高端个人护理项目的主体工程已完工并投产；（3）研发方面：搭建

体系化的“原料+”的供应模式，一方面为原料开发和品质优化提供配方验证，另

一方面不断创新和升级配方应用研究。 

 投资建议：科思股份为防晒剂领域龙头企业，考虑防晒剂市场需求高景气度+高毛

利率的新品逐步放量，预计仍能维持较高盈利能力，未来个护项目产能释放贡献

新增长。参考上半年完成情况，我们认为下半年在整体环境改善+新品放量预期下，

有望环比改善，但基于审慎考虑，调整 24-26 年营业收入至 29.32/35.66/43.20 亿，

同比增速+22.2%/+21.6%/+21.1%，归母净利润 8.54 亿/10.35 亿/12.39 亿，同比

增速为+16.4%/+21.2%/+19.7%，对应 PE 为 10.82X/8.93X/7.46X，维持“增持”

评级。 

 风险提示：原材料及产品价格波动；客户依赖；汇率波动。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 338.68 

流通 A 股(百万股)： 326.07 

52 周内股价区间(元)： 27.04-43.91 

总市值(百万元)： 9,266.76 

总资产(百万元)： 4,070.69 

每股净资产(元)： 15.51 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,765 2,400 2,932 3,566 4,320 

(+/-)YOY(%) 61.8% 36.0% 22.2% 21.6% 21.1% 

净利润(百万元) 388 734 854 1,035 1,239 

(+/-)YOY(%) 192.1% 89.0% 16.4% 21.2% 19.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.15 2.17 2.52 3.06 3.66 

毛利率(%) 36.7% 48.8% 48.0% 47.4% 46.6% 

净资产收益率(%) 19.9% 27.9% 26.0% 25.6% 24.9% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 2,400 2,932 3,566 4,320 

每股收益 4.33 2.52 3.06 3.66  营业成本 1,228 1,525 1,876 2,306 

每股净资产 15.51 9.69 11.96 14.68  毛利率% 48.8% 48.0% 47.4% 46.6% 

每股经营现金流 4.72 2.99 3.48 4.00  营业税金及附加 22 26 32 39 

每股股利 1.00 0.60 0.78 0.94  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 33 44 52 60 

P/E 14.36 10.82 8.93 7.46  营业费用率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.4% 

P/B 4.01 2.82 2.28 1.86  管理费用 163 205 246 294 

P/S 1.93 3.15 2.59 2.14  管理费用率% 6.8% 7.0% 6.9% 6.8% 

EV/EBITDA 11.06 8.11 6.52 5.17  研发费用 113 138 164 199 

股息率% 1.6% 2.2% 2.9% 3.5%  研发费用率% 4.7% 4.7% 4.6% 4.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 844 1,008 1,214 1,444 

毛利率 48.8% 48.0% 47.4% 46.6%  财务费用 -15 8 3 -5 

净利润率 30.6% 29.1% 29.0% 28.7%  财务费用率% -0.6% 0.3% 0.1% -0.1% 

净资产收益率 27.9% 26.0% 25.6% 24.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 18.9% 18.8% 19.2% 19.6%  投资收益 7 9 11 13 

投资回报率 22.0% 21.9% 22.1% 21.9%  营业利润 871 1,009 1,222 1,461 

盈利增长(%)      营业外收支 -5 -4 -4 -4 

营业收入增长率 36.0% 22.2% 21.6% 21.1%  利润总额 866 1,005 1,218 1,457 

EBIT 增长率 95.4% 19.5% 20.4% 18.9%  EBITDA 961 1,117 1,335 1,577 

净利润增长率 89.0% 16.4% 21.2% 19.7%  所得税 133 151 183 219 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 32.5% 27.8% 24.9% 21.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 4.5 5.1 5.3 6.1  归属母公司所有者净利润 734 854 1,035 1,239 

速动比率 3.4 4.0 4.2 5.1       

现金比率 1.1 1.6 2.1 2.9  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 542 807 1,172 1,713 

应收帐款周转天数 55.0 52.0 42.0 36.0  应收账款及应收票据 441 405 427 437 

存货周转天数 128.8 100.0 85.0 75.0  存货 425 422 464 497 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7  其它流动资产 832 885 940 994 

固定资产周转率 2.6 2.9 3.2 3.7  流动资产合计 2,240 2,520 3,002 3,641 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 926 1,020 1,102 1,172 

      在建工程 473 723 973 1,173 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 118 150 182 214 

净利润 734 854 1,035 1,239  非流动资产合计 1,650 2,026 2,390 2,692 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 3,890 4,546 5,392 6,332 

非现金支出 127 109 121 133  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 12 14 12 10  应付票据及应付账款 363 332 377 366 

营运资金变动 -74 36 8 -26  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 799 1,014 1,177 1,356  其它流动负债 131 163 194 227 

资产 -654 -489 -489 -439  流动负债合计 494 495 571 593 

投资 -723 -50 -50 -50  长期借款 0 0 0 0 

其他 11 9 11 13  其它长期负债 769 769 769 769 

投资活动现金流 -1,366 -530 -528 -476  非流动负债合计 769 769 769 769 

债权募资 719 0 0 0  负债总计 1,263 1,264 1,340 1,362 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 169 339 339 339 

其他 -174 -218 -284 -339  普通股股东权益 2,627 3,282 4,052 4,971 

融资活动现金流 546 -218 -284 -339  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -13 265 365 541  负债和所有者权益合计 3,890 4,546 5,392 6,332  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 19 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

易丁依，上海财经大学金融硕士，21 年 6 月加入德邦证券，负责医美、化妆品领域研究，把握颜值经济行业趋势、分析用户画像、研

究终端产品、高频跟踪渠道动销，深挖公司基本面型选手，挖掘胶原蛋白等前沿细分市场。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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