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科思股份（300856.SZ） 

2024 年业绩承压，合成香料业务实现增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,400 2,276 2,086 2,424 2,690 

增长率 yoy（%） 36.0 -5.2 -8.3 16.2 11.0 

归母净利润（百万元） 734 562 411 537 643 

增长率 yoy（%） 89.0 -23.3 -26.9 30.7 19.6 

ROE（%） 27.9 19.5 12.9 15.0 15.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.16 1.66 1.21 1.58 1.89 

P/E（倍） 9.2 12.1 16.5 12.6 10.6 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年收入略有下滑，合成香料收入实现增长。公司 2024 年实现营业收入

22.76 亿元，同比下降 5.16%；实现归母净利润 5.62 亿元，同比下降 23.33%；

实现扣非后净利润 5.30 亿元，同比下降 25.89%；基本每股收益为 1.66 元，

去年同期为 2.17 元。其中，化妆品活性成分及其原料实现收入 19.04 亿元，

同比下降 8.05%，占比 83.65%；合成香料实现收入 3.52 亿元，同比增长

14.16%，占比 15.47%。公司 2025 年一季度实现营业收入 3.97 亿元，同比

下降 44.29%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比下降 78.15%；实现扣非后

净利润 0.44 亿元，同比下降 78.44%；基本每股收益为 0.14 元，去年同期为

0.65 元。 

期间费用率提升显著，毛利率及净利率有所下降。公司 2024 毛利率为

44.40%，同比下降 4.43pct。费用端，2024 年期间费用率为 15.52%，同比

上升 3.24pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别

为 1.47%、8.70%、0.26%、5.09%，同比分别上升 0.10pct、1.89pct、0.87pct、

0.38pct。2024 年公司归母净利率为 24.65%，同比下降 5.91pct。 

通过 FDA 和 EFfCI 双重认证，防晒剂产品已覆盖主要防晒剂品类。公司是

全球最主要的防晒剂制造商之一，也是国内少数通过美国 FDA 审核和欧盟化

妆品原料规范（EFfCI）认证的个人护理品原料制造商之一。公司的防晒剂产

品已覆盖目前市场上主要防晒剂品类，并持续推出新产品，涵盖了 UVA、UVB

的所有波段，可为不同需求的下游客户提供其所需的产品。凭借完整的产品

线和严格的品质管理，公司已成为国际防晒剂市场的有力竞争者，市场占有

率和行业地位较高；公司从事合成香料的研发、生产和销售已有 20 余年，相

关产品在国际市场上也具有较强的竞争力。以氨基酸表面活性剂、吡罗克酮

乙醇胺盐（PO）等为代表的洗护类原料也已初具体系，并将持续扩充品类。

公司产品已进入国际主流市场体系，防晒剂等化妆品活性成分主要客户包括

帝斯曼-芬美意、拜尔斯道夫、宝洁、欧莱雅、默克、强生等大型跨国化妆品

公司和专用化学品公司；合成香料主要客户包括奇华顿、IFF、德之馨、高砂、

曼氏、高露洁等全球知名香料香精公司和口腔护理品公司。 

深度合作的客户资源优势，持续提升的配方应用研究与服务优势。公司下游

客户基本涵盖了全球各国知名品牌化妆品生产企业和香精香料公司。优质的
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客户群体为公司未来的发展奠定了坚实的基础。同时，公司注重通过持续的

工艺优化和产品迭代深化与客户的合作，并组织公司的技术与品质专家与客

户进行交流协作，实现与行业内知名企业的协同、合作，深度优化整合市场

资源和技术优势，保证公司准确把握个人护理品原料领域的技术趋势与商业

需求，保证公司业务发展方向的前瞻性与准确性。近年来，公司搭建并不断

完善个人护理品配方开发与应用研究平台，在相关领域持续加大投入，一方

面为原料开发和品质优化提供配方验证，提升原料研发和市场转化效率；另

一方面不断创新和升级配方应用研究，为部分客户的产品配方开发和应用赋

能，并助力客户持续优化和完善配方体系，满足消费者对个人护理品不断提

升的需求。公司体系化的“原料+”的供应模式已基本成型，有效提升了公

司的行业地位和竞争优势。 

投资建议：公司以产品为主导，重视产品的研发与产业化，形成了丰富的产

品线。公司化妆品活性成分业务中，防晒剂产品已覆盖目前市场上主要的防

晒剂品类，且涵盖了 UVA、UVB的所有波段，可为不同需求的下游客户提供

其所需的产品。公司是全球主要防晒剂生产厂家之一，除了使用量较大的传

统防晒剂如阿伏苯宗（AVB）、原膜散酯（HMS）、水杨酸异辛酯（OS）、对甲

氧基肉桂酸异辛酯（OMC）、奥克立林（OCT）等产品外，公司凭借强大的研

发实力布局了双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪（P-S）、亚甲基双-苯并三唑基

四甲基丁基酚（P-M）、乙基己基三嗪酮（EHT）和二乙氨羟苯甲酰基苯甲酸

己酯（PA）等新型化学防晒剂、苯基苯并咪唑磺酸（HS）等水溶性防晒剂以

及二氧化钛等物理防晒剂产品。同时，公司在防晒剂领域的优势基础上扩充

了氨基酸表面活性剂、吡罗克酮乙醇胺盐（PO）等洗护类原料。此外，公司

也是铃兰醛、2-萘乙酮、合成茴脑等合成香料产品的主要生产厂家之一。因

行业短期需求波动及去库影响，下修公司盈利预测，预测公司 2025-2027 年

EPS 分别为 1.21 元、1.58 元、1.89 元，对应 PE 分别为 16.5X、12.6X、10.6X，

下调至“增持”的投资评级。 

风险提示：行业和市场波动导致的风险，主要原材料价格波动风险，汇率波

动的风险，环保风险，安全生产风险，国际市场风险，客户集中度较高的风

险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2240 2065 2346 2879 2893  营业收入 2400 2276 2086 2424 2690 

现金 542 534 882 1118 1258  营业成本 1228 1266 1308 1452 1558 

应收票据及应收账款 441 272 376 380 457  营业税金及附加 22 24 22 25 28 

其他应收款 2 1 1 2 2  销售费用 33 34 31 36 40 

预付账款 5 6 4 8 6  管理费用 163 198 181 211 234 

存货 425 629 460 749 549  研发费用 113 116 106 123 137 

其他流动资产 825 621 621 621 621  财务费用 -15 6 -11 -26 -37 

非流动资产 1650 2193 1995 2096 2143  资产和信用减值损失 -10 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 40 40 40 40 

固定资产 926 1359 1219 1319 1355  公允价值变动收益 6 1 1 1 1 

无形资产 118 219 243 272 307  投资净收益 7 13 13 13 13 

其他非流动资产 606 615 533 505 481  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3890 4258 4340 4976 5035  营业利润 871 689 505 659 787 

流动负债 494 589 516 867 546  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 7 7 7 7 

应付票据及应付账款 363 458 254 603 279  利润总额 866 683 499 653 781 

其他流动负债 131 131 261 264 267  所得税 133 122 89 117 140 

非流动负债 769 787 628 511 384  净利润 734 561 410 536 641 

长期借款 622 655 495 378 252  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 148 132 132 132 132  归属母公司净利润 734 562 411 537 643 

负债合计 1263 1376 1143 1377 930  EBITDA 982 872 641 795 930 

少数股东权益 0 111 110 108 107  EPS（元/股） 2.16 1.66 1.21 1.58 1.89 

股本 169 340 476 476 476        

资本公积 847 707 571 571 571  主要财务比率      

留存收益 1513 1618 1954 2393 2918  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2627 2771 3087 3490 3999  成长能力      

负债和股东权益 3890 4258 4340 4976 5035  营业收入（%） 36.0 -5.2 -8.3 16.2 11.0 

       营业利润（%） 87.9 -20.9 -26.7 30.4 19.5 

       归属母公司净利润（%） 89.0 -23.3 -26.9 30.7 19.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.8 44.4 37.3 40.1 42.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 30.6 24.7 19.7 22.1 23.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 27.9 19.5 12.9 15.0 15.7 

经营活动现金流 799 823 399 709 575  ROIC（%） 22.4 16.6 10.9 13.0 14.1 

净利润 734 561 410 536 641  偿债能力      

折旧摊销 114 171 143 156 173  资产负债率（%） 32.5 32.3 26.3 27.7 18.5 

财务费用 -15 6 -11 -26 -37  净负债比率（%） 4.2 5.4 -7.0 -16.0 -20.5 

投资损失 -7 -13 -13 -13 -13  流动比率 4.5 3.5 4.5 3.3 5.3 

营运资金变动 -97 101 -127 59 -186  速动比率 3.4 2.3 3.5 2.4 4.2 

其他经营现金流 69 -2 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1366 -527 70 -243 -204  总资产周转率 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 656 686 -56 258 219  应收账款周转率 6.5 6.4 6.5 6.4 6.5 

长期投资 -723 141 0 0 0  应付账款周转率 4.4 3.1 3.8 3.4 3.6 

其他投资现金流 13 19 14 14 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 546 -344 -121 -230 -230  每股收益（最新摊薄） 2.16 1.66 1.21 1.58 1.89 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.35 2.42 1.18 2.09 1.69 

长期借款 622 33 -159 -117 -127  每股净资产（最新摊薄） 7.47 7.89 8.80 9.96 11.44 

普通股增加 0 170 136 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -140 -136 0 0  P/E 9.2 12.1 16.5 12.6 10.6 

其他筹资现金流 -99 -407 38 -113 -104  P/B 2.7 2.5 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 -13 -17 348 236 140  EV/EBITDA 9.0 10.5 13.7 10.6 8.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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