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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -3.61 -7.41 -30.56 

相对涨幅(%) -0.01 -2.55 -20.95  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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科顺股份（300737.SZ）：积极降本增效，

毛利率有所改善 
 
投资要点 

 事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 2024 年半年度报告，24H1 公司实现营收约

34.71 亿元，同比-19.96%，实现归母净利润约 0.94 亿元，同比+54.90%，实现扣

非归母净利润约 0.42 亿元，同比-21.90%。单季度来看，24Q2 公司实现营收约

19.86 亿元，同比-19.61%，实现归母净利润约 0.41 亿元，同比+1527.20%，实现

扣非归母净利润约 0.18 亿元，同比+47.00%。同时公司中期分红预案为拟每 10 股

派发现金红利 0.80 元（含税），合计现金分红 0.90 亿元，占当期归母净利润的
96.10% 

 主动压降风险致收入下滑，毛利率有所提升。受房地产政策调整、基建拉动作用有

限、原材料价格高位运行等多重因素影响，防水行业产量、收入均承压下滑。24H1

公司实现营业收入约 34.71 亿元，同比-19.96%，主要系受行业周期性因素影响，

下游需求减少，以及公司基于稳健经营考虑，对部分中高风险客户控制发货所致。

24H1 公司毛利率约为 23.45%，同比+2.71pct，单季度来看，24Q2 公司毛利率约

为 23.17%，同比+2.42pct，我们认为毛利率表现改善主要系公司提出“高质量发

展”的经营思路，积极开拓市场，持续优化收入及产品结构，降本增效工作成效显

著所致。 

 费用率增长较多，回款状况明显改善。费用端来看，24H1 公司费用率约 17.32%，

同 比 +2.31pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

7.93%/4.37%/3.49%/1.52%，分别同比+1.44/+0.62/-0.24/+0.49pct。24H1 公司销

售费用率同比增长较多，主要系公司加大对民建市场开拓，开发新产品、新业务，

相应广告宣传及市场推广费用增加所致；财务费用率同比增长较多，主要系可转

债计提利息增加所致。但因公司销售毛利率提升，叠加减值损失有所减少，24H1

公司归母净利润率约 2.70%，同比仍+1.31pct。现金流方面，24H1 公司经营活动

产生的现金流量净额为-14.31 亿元，虽同比 23H1 有所减少，但主要系公司基于

资金状况及综合成本考虑，提高对供应商的现金支付比例，导致上半年原材料采

购所支付的现金大幅增加。实际回款方面，公司持续加强回款力度，截至 24H1 收

现比达到 92.50%，同比+9.99pct，我们认为公司收现比的显著提升能够帮助实现

更加稳健的变现能力，为改善中长期现金流表现打下基础。 

 防水行业持续加速出清，防水新规保障行业健康发展。防水新规要求提高防水材

料耐久性要求、增加防水道数和材料厚度，满足更高工作年限要求等，自落地实施

以来，我们认为该政策为产品质量更好，性能更优的头部大厂创造了更多市场空

间。同时随着监管政策趋严，合规成本不断上升，未来防水行业的进入门槛及行业

集中度有望继续提高，部分小规模企业仍将面临较大的生存压力。根据中国建筑

防水协会的披露，2020-2022 年建筑材料产品质量国家监督抽查（国抽）不合格率

分别为 11.1%、16.4%、18.8%，近年来防水产品非标率呈上升趋势。2023 年防

水新规实施后，最新国抽不合格率显著下滑至 15.9%，或意味着防水新规的实施

能够有效抑制非标率上升，小厂或会被加速出清，头部大厂竞争力增强。 

 投资建议：我们认为，考虑到当前地产磨底带来的需求承压下公司已在降本控费

提质增效等方面取得一定进展，体现为上半年盈利能力已有所改善。我们预测公

司 24-26 年归母净利润分别为 2.62、4.31 和 6.23 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产投资大幅下滑，行业新规落地执行力度不及预期，原材料价格大幅

上涨超预期，落后产能退出进度不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,177.29 

流通 A 股(百万股)： 900.00 

52 周内股价区间(元)： 3.82-8.50 

总市值(百万元)： 4,709.16 

总资产(百万元)： 14,149.62 

每股净资产(元)： 4.32 
 
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) 7,661 7,944 8,370 9,243 10,448 

(+/-)YOY(%) -1.4% 3.7% 5.4% 10.4% 13.0% 

净利润(百万元) 178 -338 262 431 623 

(+/-)YOY(%) -73.5% -289.4% 177.6% 64.5% 44.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 -0.29 0.22 0.37 0.53 

毛利率(%) 21.2% 21.2% 23.3% 24.1% 25.0% 

净资产收益率(%) 3.2% -6.7% 5.0% 7.6% 9.9% 
 
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 7,944 8,370 9,243 10,448 

每股收益 -0.29 0.22 0.37 0.53  营业成本 6,262 6,417 7,012 7,834 

每股净资产 4.28 4.47 4.83 5.36  毛利率% 21.2% 23.3% 24.1% 25.0% 

每股经营现金流 0.16 0.50 0.44 0.53  营业税金及附加 50 52 58 65 

每股股利 0.05 0.05 0.07 0.08  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估(倍)      营业费用 629 662 731 827 

P/E — 17.96 10.92 7.56  营业费用率% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 

P/B 1.44 0.89 0.83 0.75  管理费用 308 335 388 407 

P/S 0.59 0.56 0.51 0.45  管理费用率% 3.9% 4.0% 4.2% 3.9% 

EV/EBITDA 14.57 8.59 7.35 5.89  研发费用 319 337 372 420 

股息率% 0.8% 1.3% 1.7% 2.1%  研发费用率% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 376 567 682 894 

毛利率 21.2% 23.3% 24.1% 25.0%  财务费用 82 140 140 139 

净利润率 -4.2% 3.1% 4.7% 6.0%  财务费用率% 1.0% 1.7% 1.5% 1.3% 

净资产收益率 -6.7% 5.0% 7.6% 9.9%  资产减值损失 -61 -200 -120 -100 

资产回报率 -2.4% 1.9% 2.9% 3.9%  投资收益 -0 -0 -0 -0 

投资回报率 3.2% 4.9% 5.7% 6.9%  营业利润 -442 306 509 754 

盈利增长(%)      营业外收支 13 13 13 13 

营业收入增长率 3.7% 5.4% 10.4% 13.0%  利润总额 -429 319 521 766 

EBIT 增长率 -13.4% 50.8% 20.2% 31.1%  EBITDA 636 817 954 1,175 

净利润增长率 -289.4% 177.6% 64.5% 44.3%  所得税 -87 53 83 135 

偿债能力指标      有效所得税率% 20.2% 16.5% 16.0% 17.6% 

资产负债率 62.9% 62.1% 61.0% 59.6%  少数股东损益 -5 4 6 9 

流动比率 1.6 1.6 1.6 1.7  归属母公司所有者净利润 -338 262 431 623 

速动比率 1.5 1.4 1.4 1.5       

现金比率 0.4 0.3 0.3 0.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,329 1,955 1,957 2,050 

应收帐款周转天数 189.2 189.2 189.2 189.2  应收账款及应收票据 4,162 4,385 4,842 5,473 

存货周转天数 25.8 25.8 25.8 25.8  存货 442 453 495 553 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7  其它流动资产 2,883 2,906 3,023 3,185 

固定资产周转率 3.3 3.1 3.6 4.0  流动资产合计 9,815 9,698 10,318 11,261 

      长期股权投资 32 40 40 40 

      固定资产 2,378 2,712 2,589 2,596 

      在建工程 40 140 370 485 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 175 170 165 160 

净利润 -338 262 431 623  非流动资产合计 3,965 4,402 4,505 4,621 

少数股东损益 -5 4 6 9  资产总计 13,781 14,100 14,822 15,882 

非现金支出 1,083 450 392 381  短期借款 1,516 1,408 1,408 1,408 

非经营收益 -106 138 135 132  应付票据及应付账款 3,198 3,340 3,554 3,863 

营运资金变动 -443 -264 -447 -520  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 192 590 517 625  其它流动负债 1,240 1,290 1,366 1,489 

资产 -482 -621 -269 -267  流动负债合计 5,953 6,039 6,329 6,760 

投资 -1,149 -7 0 0  长期借款 318 318 318 318 

其他 -137 -1 -0 -0  其它长期负债 2,394 2,394 2,394 2,394 

投资活动现金流 -1,768 -629 -269 -267  非流动负债合计 2,712 2,712 2,712 2,712 

债权募资 3,390 -107 0 0  负债总计 8,665 8,751 9,041 9,473 

股权募资 86 0 0 0  实收资本 1,177 1,177 1,177 1,177 

其他 -1,811 -228 -246 -266  普通股股东权益 5,034 5,264 5,689 6,309 

融资活动现金流 1,665 -335 -246 -266  少数股东权益 81 85 92 101 

现金净流量 89 -374 2 93  负债和所有者权益合计 13,781 14,100 14,822 15,882 
 
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 28 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 

闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究， 2021 年加入

德邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名； 2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名； 

2019 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名； 2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业分析师，剑桥大学经济学硕士，2022年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

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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