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❖ 事件：2024Q1-3 营收 51.36 亿元同降 17.70%；归母净利润 1.26 亿元同增

53.94%；扣非净利润 0.04 亿元同降 50.23%。Q3 营收 16.65 亿元同降 12.56%；

归母净利润 0.32 亿元同增 51.22%；扣非净亏损 0.38 亿元同比改善 0.08 亿元。 

❖ Q3 收入继续同比下滑，减值转回助力利润增长：收入端，2024Q3 收入

同降 12.56%，主要系下游需求偏弱，叠加公司对部分中高风险客户控制发货。

利润端，Q3 毛利率 22.19%同比+0.83pct，主要系原材料价格下降、产品及渠

道结构持续优化。费用端，Q1-3 期间费用率 17.96%同增 2.39pct，销售/管理/

研发费用率分别为 8.30%/4.59%/3.72%，同比+1.25/+0.85/-0.23pct，费用摊薄减

少。资产及信用减值损失 1.59亿元，资产及信用减值损失率 3.09%同降 1.76pct。

应收款项转回同增 0.92 亿元，带动 Q1-3 扣非后净利润同降 50.23%，坏账冲

回叠加前期低基数下,归母净利润同增 53.94%。Q1-3 经营现金流净流出 15.04

亿元同比多流出 6.55 亿元，系公司提高对供应商现金支付比例，使得原材料

采购支付的现金增加；收现比 98.3%同增 8.4pct，付现比 142.2%同增 33.1pct。 

❖ 地产政策频出有望拉动需求，公司加快拓展民建渠道提升市占率。需求

端：2024 下半年以来，地产政策持续松绑，包括 926 政治局会议首提“地产

止跌回稳”、929 国务院常务会议部署落实、930“四限松绑”新政等，各核心

城市也纷纷放松限购以及存量房贷利率，政策利好有望带动地产产业链需求

见底回升。供给端：近年来，随着防水新规出台、下游需求减少，客户对防水

的综合要求不断提高，部分小规模企业面临较大的生存压力，行业低质低效产

能在加速出清。在地产逐步复苏、防水行业渐渐出清的大环境下，公司有望通

过聚焦拓渠道、拓品类、控风险，提升市占率。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2024-2026 年归母净利润为 1.74/2.35/3.82 亿元，

2025-2026 同比增速 35.28%/62.20%，3 年 EPS 分别为 0.16/0.21/0.34 元，最新

收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别 37.74x/27.90x/17.20x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险；渠道开拓不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7661 7944 6774 7473 8224 

收入增长率(%) -1.42 3.70 -14.74 10.32 10.05 

归母净利润(百万元) 178 -338 174 235 382 

净利润增长率(%) -73.50 -289.40 — 35.28 62.20 

EPS(元) 0.15 -0.29 0.16 0.21 0.34 

PE 83.87 — 37.74 27.90 17.20 

ROE(%) 3.17 -6.71 3.48 4.52 6.91 

PB 2.64 1.44 1.31 1.26 1.19 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 28 日收盘价计算） 

     

-44%

-31%

-19%

-6%

6%

19%

科顺股份 沪深300

上证指数 装修建材



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7660.64 7944.39 6773.75 7472.70 8223.87  成长性      

减:营业成本 6035.76 6262.38 5284.76 5725.23 6238.33  营业收入增长率 -1.4% 3.7% -14.7% 10.3% 10.1% 

 营业税费 36.74 49.79 33.87 37.36 41.12  营业利润增长率 -76.4% -330.8% 145.3% 36.5% 63.8% 

   销售费用 509.95 628.55 521.58 571.66 625.01  净利润增长率 -73.5% -289.4% — 35.3% 62.2% 

   管理费用 300.72 308.12 260.79 283.96 308.40  EBITDA 增长率 -54.8% -116.8% 1,295.6% 26.8% 10.1% 

   研发费用 343.13 319.45 270.95 298.91 328.95  EBIT 增长率 -71.0% -233.9% 294.8% 33.9% 10.0% 

   财务费用 75.63 82.28 19.18 29.04 29.64  NOPLAT 增长率 -68.6% -220.4% -305.1% 33.9% 10.0% 

  资产减值损失 -38.07 -61.41 -32.14 -44.19 -45.92  投资资本增长率 23.3% 18.0% -4.8% 5.9% 2.4% 

加:公允价值变动收益 40.81 12.76 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.1% -9.0% -0.6% 3.9% 6.1% 

 投资和汇兑收益 3.80 -0.20 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 191.47 -442.01 200.21 273.31 447.68  毛利率 21.2% 21.2% 22.0% 23.4% 24.1% 

加:营业外净收支 9.12 12.54 7.00 7.00 7.00  营业利润率 2.5% -5.6% 3.0% 3.7% 5.4% 

利润总额 200.59 -429.46 207.21 280.31 454.68  净利润率 2.3% -4.3% 2.6% 3.2% 4.6% 

减:所得税 22.62 -86.90 33.15 44.85 72.75  EBITDA/营业收入 6.1% -1.0% 13.9% 16.0% 16.0% 

净利润 178.25 -337.60 174.05 235.46 381.93  EBIT/营业收入 3.3% -4.3% 9.8% 11.8% 11.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2333.59 2328.97 1660.77 1868.18 2055.97  固定资产周转天数 93 109 129 119 111 

交易性金融资产 74.01 1447.72 1497.72 1547.72 1597.72  流动营业资本周转天数 105 140 169 165 147 

应收账款 4668.44 4118.74 3203.19 4211.39 3519.05  流动资产周转天数 452 451 431 474 409 

应收票据 209.24 43.14 69.75 179.34 94.79  应收账款周转天数 190 199 200 190 180 

预付账款 138.46 275.09 264.24 286.26 311.92  存货周转天数 29 29 26 24 26 

存货 554.36 441.92 289.29 397.74 413.25  总资产周转天数 551 599 687 625 599 

其他流动资产 499.33 187.51 187.51 187.51 187.51  投资资本周转天数 383 436 486 467 435 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.2% -6.7% 3.5% 4.5% 6.9% 

长期股权投资 32.96 31.79 31.79 31.79 31.79  ROA 1.4% -2.4% 1.4% 1.7% 2.8% 

投资性房地产 101.52 96.64 96.64 96.64 96.64  ROIC 2.8% -2.9% 6.1% 7.8% 8.3% 

固定资产 1953.42 2378.47 2397.43 2437.64 2495.10  费用率      

在建工程 159.05 40.39 140.39 190.39 240.39  销售费用率 6.7% 7.9% 7.7% 7.7% 7.6% 

无形资产 288.30 174.85 175.85 176.85 177.85  管理费用率 3.9% 3.9% 3.9% 3.8% 3.8% 

其他非流动资产 106.37 350.09 350.09 350.09 350.09  财务费用率 1.0% 1.0% 0.3% 0.4% 0.4% 

资产总额 12639.60 13780.58 12081.32 13882.39 13499.36  三费/营业收入 11.6% 12.8% 11.8% 11.8% 11.7% 

短期债务 1161.98 1515.68 858.07 1189.83 1088.95  偿债能力      

应付账款 1790.44 1797.18 1138.80 1851.05 1268.12  资产负债率 55.6% 62.9% 57.9% 61.9% 58.4% 

应付票据 1824.19 1400.51 948.27 1437.24 1335.35  负债权益比 125.0% 169.4% 137.6% 162.7% 140.6% 

其他流动负债 32.73 22.46 22.46 22.46 22.46  流动比率 1.55 1.65 1.97 1.72 1.87 

长期借款 708.49 318.35 542.12 542.12 542.12  速动比率 1.29 1.43 1.71 1.50 1.60 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.50 -3.20 12.21 16.39 16.87 

负债总额 7021.52 8665.43 6996.27 8597.20 7889.53  分红指标      

少数股东权益 1.03 81.32 81.32 81.32 81.32  DPS(元) 0.05 0.00 0.02 0.03 0.05 

股本 1180.88 1177.29 1120.89 1120.89 1120.89  分红比率 0.00 -0.17 0.15 0.15 0.15 

留存收益 2510.09 2114.27 2262.22 2462.36 2787.00  股息收益率 0.4% 0.0% 0.4% 0.5% 0.9% 

股东权益 5618.08 5115.14 5085.05 5285.19 5609.83  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.15 -0.29 0.16 0.21 0.34 

净利润 178.25 -337.60 174.05 235.46 381.93  BVPS(元) 4.76 4.28 4.46 4.64 4.93 

加:折旧和摊销 215.63 260.17 283.04 311.79 344.54  PE(X) 83.9 — 37.7 27.9 17.2 

  资产减值准备 262.04 823.15 236.60 313.01 270.54  PB(X) 2.6 1.4 1.3 1.3 1.2 

公允价值变动损失 -40.81 -12.76 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 81.76 94.68 54.11 53.95 57.66  P/S 1.9 0.9 1.0 0.9 0.8 

   投资收益 -22.73 -17.46 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 31.9 -117.4 9.4 7.5 6.6 

 少数股东损益 -0.27 -4.96 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -425.80 -443.26 -242.74 -500.79 -152.55  PEG — — 0.2 0.8 0.3 

经营活动产生现金流量 235.30 191.83 498.07 406.42 895.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -334.29 -1768.01 -446.50 -446.50 -496.50  REP      

融资活动产生现金流量 125.18 1664.91 -687.11 247.49 -210.83          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 28日收盘价计算）     
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