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报告要点 

[Table_Summary]科顺股份前三季度实现营业收入 51.4 亿元，同比下降 18%；归属净利润 1.3 亿元，同比增长

54%，扣非净利润同比下降 50%。3 季度实现收入 16.7 亿元，同比下降 13%，归属净利润约

0.3亿元，同比增长 51%，扣非净利润同比增长 17%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

科顺股份前三季度实现营业收入 51.4 亿元，同比下降 18%；归属净利润 1.3 亿元，同比增长

54%，扣非净利润同比下降 50%。3季度实现收入 16.7亿元，同比下降 13%，归属净利润约

0.3亿元，同比增长 51%，扣非净利润同比增长 17%。 

事件评论 

⚫ 收入下行压力扩大。公司过去三个季度收入增速分别为-20%、-20%、-13%，体现了建筑

业开工项目的持续弱势。考虑到去年下半年丰泽股份的收入阶段性未并表，故三季度防水

业务的收入下滑幅度更大，一方面地产新开工面积延续弱势，1-9月房地产新开工面积同

比下降 22%；另一方面基建实物工作量明显走弱，直到 10月起基建需求出现边际改善，

主要源于今年专项债发行节奏较慢。公司延续过去几年的民建渠道优先战略，预计前三季

度公司民建收入延续较快增长，一是当前收入基数较低，二是通过渠道增扩与下沉不断提

高市场占有率，同时加大新产品、新工艺的市场推广力度，增强公司市场竞争力。公司推

出会员运营体系，精准锁定工长师傅等专业人士，截至中报会员数量突破 70 万人。 

⚫ 收入规模下行，使得盈利能力承压。公司前三季度毛利率约 23.0%，同比提升 1.9个百分

点，单三季度毛利率约 22.0%，同比提升 0.8个百分点，但环比下降 1个百分点。参考隆

众数据，2024Q3 沥青均价约 3761 元/吨，同比下降 6%，环比下降 2%，成本下降部分

被产品价格下降所抵消。公司前三季度期间费率约 18.0%，同比提升 2.4个百分点，3季

度期间费率约 19.3%，同比提升 2.4%，主要源于收入规模下降后的费用摊薄减弱，最终

前三季度归属净利率约 2.5%，同比提升 1.1%，单三季度归属净利率约 1.9%，同比提升

0.8%，主要源于去年 3季度有较大规模的信用减值损失，而今年信用减值损失较少。 

⚫ 现金流出现改善迹象。公司开始严控应收账款风险，2022-2024年前三季度收现比分别为

0.83、0.90、0.98，今年单三季度的收现比继续提升至 1.10，期末应收账款为 47亿元，

环比中报基本持平。但由于付现比提升较多，前三季度的现金流净流入并未改善，但单三

季度的现金流净流入为-0.7亿元，出现初步改善迹象。此外公司存货周转天数有所提升，

从去年同期的 51天提升至 63天，当前行业需求走弱明显，且民建业务周转相对更慢。 

⚫ 行业供给出清中，龙头企业沉淀弹性。2023年我国防水材料行业产量约 30.6亿平米，较

2021 年顶峰的 40.9 亿平米，累计下降约 25%，预计 2024 年防水材料产量将进一步下

降，在行业需求大幅萎缩背景下，龙头企业盈利水平显著承压，防水行业供给正在加速退

出。在行业下行期，稳住现金流、优化渠道力和巩固竞争力的龙头企业，有望迎来新一轮

的成长，且盈利能力具备高弹性，科顺股份正在积极推进，期待看到公司经营层面的更大

变化。预计公司 2024-2025年归属净利润为 1.7、3.4亿元，对应估值为 39、20倍。 

 

 

风险提示 

1、地产行业需求低预期； 

2、原材料价格继续上涨。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.83 

总股本(万股) 112,090 

流通A股/B股(万股) 86,137/0 

每股净资产(元) 4.42 

近12月最高/最低价(元) 7.39/3.73 

注：股价为 2024年 10月 31日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《收入承压，盈利企稳》2024-08-31 

•《行业需求承压，毛利率底部回升》2024-05-22 

•《收入和盈利均向上》2023-11-03 
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风险提示 

1、地产行业需求低预期：防水行业是一个与房地产息息相关的行业，国家不断强化对

房地产市场的宏观调控，最终会传导到防水企业，影响到防水行业的发展，若房地产行

业回暖不及预期，最终会影响到行业总需求与企业应收账款回收等。 

2、原材料价格继续上涨：公司生产所需的原材料主要包括沥青、SBS改性剂、聚酯胎

基、乳液、聚醚、TDI、MDI、TPO树脂等，其中石油化工产品占较大比重，受国际原

油价格变化以及石油化工产品供给和需求的影响也较大。全球原油价格出现波动时，会

导致与其相关的石油化工产品价格出现一定的波动。因此，若上述原材料市场价格出现

较大幅度波动，将可能对公司的盈利水平产生一定影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7944 6649 6795 7656  货币资金 2329 481 1005 1165 

营业成本 6262 5120 5159 5691  交易性金融资产 1448 1448 1448 1448 

毛利 1682 1529 1637 1965  应收账款 4119 3447 3523 3969 

％营业收入 21% 23% 24% 26%  存货 442 361 364 402 

营业税金及附加 50 42 43 48  预付账款 275 225 227 250 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1203 1060 1077 1171 

销售费用 629 519 476 459  流动资产合计 9815 7023 7643 8405 

％营业收入 8% 8% 7% 6%  长期股权投资 32 32 32 32 

管理费用 308 233 238 268  投资性房地产 97 97 97 97 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 2378 2774 3183 3589 

研发费用 319 278 280 317  无形资产 175 255 335 415 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 16 16 16 16 

财务费用 82 103 111 189  递延所得税资产 351 351 351 351 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他非流动资产 917 917 917 917 

加：资产减值损失 -61 -23 -24 -27  资产总计 13781 11464 12573 13821 

信用减值损失 -762 -150 -80 -80  短期贷款 1516 -230 495 874 

公允价值变动收益 13 0 0 0  应付款项 1797 1469 1480 1633 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -442 209 413 607  应付职工薪酬 115 94 95 105 

％营业收入 -6% 3% 6% 8%  应交税费 40 33 34 38 

营业外收支 13 0 0 0  其他流动负债 2485 2098 2111 2292 

利润总额 -429 209 413 607  流动负债合计 5953 3465 4216 4942 

％营业收入 -5% 3% 6% 8%  长期借款 318 318 318 318 

所得税费用 -87 33 66 97  应付债券 2171 2171 2171 2171 

净利润 -343 175 347 510  递延所得税负债 33 33 33 33 

归属于母公司所有者的净利润 -338 174 343 505  其他非流动负债 190 190 190 190 

少数股东损益 -5 1 4 4  负债合计 8665 6178 6928 7654 

EPS（元） -0.29 0.15 0.29 0.43  归属于母公司所有者权益 5034 5204 5559 6077 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 81 82 86 90 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 5115 5287 5645 6167 

经营活动现金流净额 192 707 583 592  负债及股东权益 13781 11464 12573 13821 

取得投资收益收回现金 13 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 1 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -312 -655 -677 -670  每股收益 -0.29 0.15 0.29 0.43 

其他 -1471 0 0 0  每股经营现金流 0.16 0.60 0.50 0.50 

投资活动现金流净额 -1768 -655 -677 -670  市盈率 — 39.40 20.02 13.58 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.44 1.32 1.23 1.13 

股权融资 86 -56 0 0  EV/EBITDA 14.57 13.34 11.09 8.52 

银行贷款增加（减少） 3390 -1745 725 379  总资产收益率 -2.4% 1.5% 2.7% 3.7% 

筹资成本 -122 -138 -108 -141  净资产收益率 -6.7% 3.3% 6.2% 8.3% 

其他 -1689 40 0 0  净利率 -4.2% 2.6% 5.0% 6.6% 

筹资活动现金流净额 1665 -1899 617 238  资产负债率 62.9% 53.9% 55.1% 55.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 89 -1848 524 160  总资产周转率 0.58 0.58 0.54 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 
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法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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