
2025年04月28日

建材

科顺股份(300737.SZ)

公
司
报
告

公
司
年
报
点
评

证
券
研
究
报
告

毛利率持续改善，积极分红回购回馈市场

行业 建材

公司网址 www.keshun.com.cn

大股东/持股 陈伟忠/24.62%

实际控制人 陈伟忠,阮宜宝

总股本(百万股) 1,110

流通A股(百万股) 887

流通B/H股(百万股)

总市值(亿元) 53

流通A股市值(亿元) 42

每股净资产(元) 4.41

资产负债率(%) 64.4

推荐  ( 维持 )

股价:4.74元

【平安证券】科顺股份（300737.SZ）*季报点评*单
季度收入降幅收窄，坏账损失部分冲回*推荐
20241101
【平安证券】科顺股份（300737.SZ）*半年报点评*
毛利率同比改善，中期分红率高*推荐20240830

郑南宏 投资咨询资格编号

S1060521120001
ZHENGNANHONG873@pingan.com.cn

杨侃 投资咨询资格编号

S1060514080002
BQV514
YANGKAN034@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

相关研究报告

证券分析师

事项：

公司公布2024年年报及2025年一季报，2024年实现营收68.3亿元，同比下降
14.0%，归母净利润0.4亿元，同比扭亏；其中四季度营收同比下降0.6%至
16.9亿元，归母净利润-0.8亿元。2025Q1营收同比降6.1%至14.0亿元，归母
净利润同比降23.2%至0.4亿元。公司拟每10股派发现金红利3元（含税）。

平安观点：

2024年减值计提减少，2025Q1毛利率延续小幅改善。2024年实现营收
68.3亿元，同比下降14.0%，主要受下游地产行业周期性调整及市政基
建项目数量减少等影响，防水行业需求延续下滑，叠加公司审慎收缩高

风险业务，重点发力零售渠道转型与工程渠道拓展。中国建筑防水协会

预测防水2024年总产量25.38亿平方米，同比降16.8%。全年公司业绩扭
亏，主要因：1）2024年毛利率同比提升0.6pct至21.8%，得益于销售价
格基本稳定，而营业成本通过技术创新实现降低；2）期内计提信用和资
产减值同比减少5.1亿元至3.1亿元。2024年期间费用同比微降，但收入
下滑导致期间费率同比提升2.6pct至19.5%。从2025年一季度看，收入
降幅较2024Q4小幅扩大，但较2024Q1-3明显缩窄；同时毛利率同比提
升0.6pct至24.4%，考虑近期油价明显下滑，后续沥青等原材料成本有望
下行，助力后续毛利率改善。 

卷材与涂料毛利率均有改善，经销收入占比过半。分产品看，2024年防
水卷材、防水涂料、防水工程施工、减隔震产品收入占比分别为52%、
26%、18%、2%，收入降幅分别为15%、6%、17%、62%；防水卷
材、防水涂料、防水工程施工毛利率分别为19.2%、33.7%、11.4%，同
比增1.1pct、增2.1pct、降1.3pct。分渠道看，当前经销业务收入占比已
超过55%。 

经营性现金流较好，2024年度拟分红回购合计7.8亿元。2024年经营活
动产生的现金流量净额3.2亿元，高于上年同期的1.9亿元；2025Q1为

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,944 6,829 7,202 7,736 8,307
YOY(%) 3.7 -14.0 5.5 7.4 7.4
净利润(百万元) -338 44 201 331 435
YOY(%) -289.5 113.1 357.2 64.4 31.3
毛利率(%) 21.2 21.8 23.5 23.5 24.0
净利率(%) -4.2 0.6 2.8 4.3 5.2
ROE(%) -6.7 0.9 4.1 6.6 8.5
EPS(摊薄/元) -0.30 0.04 0.18 0.30 0.39
P/E(倍) -15.6 119.4 26.1 15.9 12.1
P/B(倍) 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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-3.8亿元，较上年同期的-9.8亿元明显增加，印证公司持续加强应收款回收，保障现金流安全。2024年末应收账款40.7亿
元，低于上年同期的41.2亿元。2024年筹资活动产生的现金流量净额-8.52亿元，低于上年同期的16.6亿元，主要原因系
2023年发行可转债融资21.98亿元，期内未有大额融资。2024年度公司拟每10股派发现金红利3元（含税），合计分红金额
3.3亿元，叠加2024年半年度利润分配方案共计派发现金红利8880万元，全年累计分红金额将达到4.2亿元。此外，公司
2024年度以现金为对价，采用集中竞价方式实施的股份回购并完成注销的金额为3.6亿元，分红回购总金额将高达7.8亿
元，占公司总市值比重（截至2025/4/25）达14.7%。 

投资建议：考虑行业修复低于预期，下调公司盈利预测，预计2025-2026年归母净利润分别为2.0亿元、3.3亿元，原预测为
3.5亿元、4.2亿元，新增2027年预测为4.4亿元，当前市值对应PE分别为26.1倍、15.9倍、12.1倍。从宏观层面看，防水行
业基本来自内需，随着国内稳增长诉求提升，后续地产与基建支持政策有望加码，提振产业链信心；从行业层面看，防水

行业与地产新开工紧密相关，近几年地产新开工大幅下滑，导致防水行业需求持续萎缩、叠加行业价格战蔓延，防水行业

格局已大幅出清。从公司层面看，科顺股份作为防水头部企业，品牌、渠道、客户资源均具备优势，在行业下行期依然实

现规模体量相对平稳，且减值计提较为充分。未来行业步入稳态后，公司市占率、利润率均具备修复空间。我们继续看好

公司未来发展，叠加当前股价已调整较多，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）地产基本面恢复、基建需求落地低于预期：若后续地产销售、开工持续大幅下行，将影响防水行业需求；
基建同理，若后续实物需求落地低于预期，亦将加剧防水需求压力。（2）防水新规落地不达预期：住建部防水新规因政策
涉及面广、房企资金压力紧张、监管存在一定难度，存在新规执行落地较慢、防水需求放量不及预期的风险。（3）原材料
价格继续上涨，制约行业利润率：若后续油价上涨，带动沥青、乳液、聚醚等原材料继续涨价，加剧公司盈利压力。（4）
应收账款回收不及时与坏账计提风险：目前公司应收款减值较为充分，且有工抵房在手。但若后续地产资金环境与房企违

约情况未出现好转，后续不排除继续计提减值，拖累公司业绩表现。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9919 9373 10048 10767
现金 3415 2881 3094 3323
应收票据及应收账款 4959 4930 5295 5686
其他应收款 338 331 355 382
预付账款 166 185 199 213
存货 502 471 506 540
其他流动资产 539 575 598 623
非流动资产 4124 4028 3931 3833
长期投资 30 28 25 23
固定资产 2438 2378 2317 2255
无形资产 276 262 248 235
其他非流动资产 1380 1360 1340 1321
资产总计 14044 13401 13978 14600
流动负债 6124 6062 7196 8352
短期借款 1378 1600 2409 3246
应付票据及应付账款 3214 3145 3376 3602
其他流动负债 1532 1317 1410 1505
非流动负债 2941 2339 1747 1166
长期借款 2751 2149 1557 976
其他非流动负债 190 190 190 190
负债合计 9065 8401 8943 9518
少数股东权益 85 62 25 -24
股本 1110 1110 1110 1110
资本公积 1612 1612 1612 1612
留存收益 2172 2217 2289 2385
归属母公司股东权益 4894 4938 5011 5106
负债和股东权益 14044 13401 13978 14600

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6829 7202 7736 8307
营业成本 5342 5513 5919 6314
税金及附加 43 42 45 48
营业费用 619 648 658 665
管理费用 361 360 356 374
研发费用 275 301 323 347
财务费用 75 67 72 81
资产减值损失 -42 -36 -23 -25
信用减值损失 -268 -108 -77 -83
其他收益 68 60 60 60
公允价值变动收益 153 0 0 0
投资净收益 11 5 5 5
资产处置收益 0 4 4 4
营业利润 34 196 331 440
营业外收入 24 18 18 18
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 55 210 346 454
所得税 24 32 52 68
净利润 32 179 294 386
少数股东损益 -12 -23 -37 -49
归属母公司净利润 44 201 331 435
EBITDA 409 372 513 629
EPS（元） 0.04 0.18 0.30 0.39

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 316 71 328 395
净利润 32 179 294 386
折旧摊销 279 94 95 95
财务费用 75 67 72 81
投资损失 -11 -5 -5 -5
营运资金变动 -221 -273 -137 -170
其他经营现金流 162 8 8 8
投资活动现金流 867 -1 -1 -1
资本支出 261 0 0 0
长期投资 1158 0 0 0
其他投资现金流 -552 -1 -1 -1
筹资活动现金流 -852 -604 -113 -165
短期借款 -138 222 809 837
长期借款 239 -602 -592 -581
其他筹资现金流 -953 -224 -331 -420
现金净增加额 332 -534 213 229

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.0 5.5 7.4 7.4
营业利润(%) 107.7 474.6 69.1 32.7
归属于母公司净利润(%) 113.1 357.2 64.4 31.3
获利能力

毛利率(%) 21.8 23.5 23.5 24.0
净利率(%) 0.6 2.8 4.3 5.2
ROE(%) 0.9 4.1 6.6 8.5
ROIC(%) -0.3 2.7 4.0 5.1
偿债能力

资产负债率(%) 64.5 62.7 64.0 65.2
净负债比率(%) 14.3 17.4 17.3 17.7
流动比率 1.6 1.5 1.4 1.3
速动比率 1.5 1.4 1.3 1.2
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 3.30 3.38 3.38 3.38
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.18 0.30 0.39
每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.06 0.30 0.36
每股净资产(最新摊薄) 4.37 4.41 4.48 4.56
估值比率

P/E 119.4 26.1 15.9 12.1
P/B 1.1 1.1 1.1 1.0
EV/EBITDA 22 23 17 14
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