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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.06 元

总市值/流通市值 6816/6542 百万元

52周最高价/最低价 90.23/19.56 元

近 3 个月日均成交额 103.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科思股份（300856.SZ）-三季度收入受量价承压下滑 22.5%，

关注后续产能投产放量》 ——2024-10-24

《科思股份（300856.SZ）-多因素扰动业绩增长放缓，防晒市场

份额持续提升》 ——2024-08-19

《科思股份（300856.SZ）-一季度归母净利同比增加 37%，全球

防晒龙头地位持续强化》 ——2024-04-17

《科思股份（300856.SZ）-2023 年业绩预告增长 86%-96%，新品

产能释放助力盈利提升》 ——2024-01-16

《科思股份（300856.SZ）-三季度归母净利同比增长 73%，盈利

能力持续提升》 ——2023-10-23

产品量价下滑致业绩承压。公司2024年实现营收22.76亿/yoy-5.16%；归

母净利润5.62亿/yoy-23.33%；2025Q1实现营收3.97亿/yoy-44.29%；归母

净利润0.48亿/yoy-78.15%。防晒原料处于下行周期，价格持续下降，同时

防晒剂市场需求增长放缓，下游客户去库存，导致公司出货量减少。量价齐

跌双重压力下，营收与利润显著承压。同时公司2024年每10股派发现金红

利3元（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增4股。

分品类看，化学品活性成分及其原料2024年实现营收19.04亿/yoy-8.05%；

合成香料实现营收3.52亿/yoy+14.16%。从毛利率看，化学品活性成分及其

原料/合成香料分别为49.22%/20.80%，同比-3.84pct/-2.80pct。两大品类

都受到行业竞争加剧的影响而均价下降。分渠道看，公司以境外销售为主，

受国际形势影响收入占比收缩2.97pct至 86.97%，2024年实现营收19.79

亿/yoy-8.30%。境内销售2024年实现营收2.97亿/yoy+22.87%。

产品价格下调加速盈利能力降低。盈利能力方面，2024年公司毛利率/净利

率 分 别 同 比 -4.43/-5.91pct 。 2025Q1 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 同 比

-13.78/-18.79pct。防晒剂产品价格下调导致毛利率加速下滑。费用率方面，

2024年销售/管理/研发费用率同比分别+0.10/+1.89/+0.38pct。2025Q1分

别同比+0.51/+6.42/+1.05pct。管理费用率主要由于新产能投产而同比上

升，同时受收入下滑影响，三大费用率均有所提升。营运能力方面，公司2024

年/2025Q1存货周转天数分别同比增加21天/113天；主要系防晒产品需求

减弱以及客户去库存导致库存积压。现金流方面，公司2024年经营性现金

流净额为 8.23 亿/yoy+3.08%，2025Q1 经营性现金流净额为-0.12 亿

/yoy-107.36%，主要系收入下滑的影响。

风险提示：宏观环境风险，研发及新产品开发风险，行业竞争加剧。

投资建议：去年年中开始由于行业竞争加剧以及下游去库存影响，产品价格

和出货量均有所压力，导致收入和利润端双承压。由于该行业性压力犹存，

短期公司业绩预计仍持续承压，但中长期来看，公司在防晒剂市场仍拥有较

高市场份额，龙头仍未动摇，未来随着其他个护原料的投产放量，以及明年

马来西亚工厂完工投产，市场份额有望进一步提升。考虑到后续产品仍有一

定价格压力，以及下游客户库存消化仍进展较慢，我们下调公司2025-2026

并新增2027年归母净利润至4.65/5.32/5.89（原值为7.30/8.73）亿，对

应PE为15/13/12x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,400 2,276 2,078 2,294 2,448

(+/-%) 36.0% -5.2% -8.7% 10.4% 6.7%

净利润(百万元) 734 562 465 532 589

(+/-%) 89.0% -23.3% -17.4% 14.6% 10.6%

每股收益（元） 4.33 1.66 1.37 1.57 1.74

EBIT Margin 35.0% 28.1% 25.8% 26.8% 27.6%

净资产收益率（ROE） 27.9% 20.3% 14.8% 14.9% 14.6%

市盈率（PE） 4.6 12.1 14.6 12.8 11.5

EV/EBITDA 4.9 10.3 12.7 11.1 10.2

市净率（PB） 1.29 2.46 2.16 1.90 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营收 22.76 亿/yoy-5.16%；归母净利润 5.62 亿/yoy-23.33%；扣

非归母净利润 5.30 亿/yoy-25.89%。单 Q4 实现营收 4.18 亿/yoy-33.12%；归母净

利润 0.48 亿/yoy-75.53%；扣非归母净利润 0.51 亿/yoy-72.88%。2025 年 Q1 实

现营收 3.97 亿/yoy-44.29%；归母净利润 0.48 亿/yoy-78.15%；扣非归母净利润

0.44 亿/yoy-78.44%。公司本期业绩大幅下滑主要系防晒原料处于下行周期，价

格持续下降，同时，防晒剂市场需求增长放缓，下游客户去库存，导致公司出货

量减少。量价齐跌双重压力下，营收与利润显著承压。同时公司 2024 年每 10 股

派发现金红利 3 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股。

分品类看，化学品活性成分及其原料 2024 年实现营收 19.04 亿/yoy-8.05%；合成

香料实现营收 3.52 亿/yoy+14.16%。从毛利率看，化学品活性成分及其原料/合成

香料分别为 49.22%/20.80%，同比-3.84pct/-2.80pct。两大品类都受到行业竞争

加剧的影响而均价下降。

分渠道看，公司以境外销售为主，受国际形势影响收入占比收缩 2.97pct 至

86.97%，2024 年实现营收 19.79 亿/yoy-8.30%。境内销售 2024 年实现营收 2.97

亿/yoy+22.87%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率分别为 44.40%/24.65%，同比

-4.43pct/-5.91pct。2025Q1 公司毛利率/净利率分别为 34.04%/12.06%，同比

-13.78pct/-18.79pct。毛利率均有不同程度下降，主要系防晒剂产品价格下调所

致。费用率方面，2024 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

1.47%/8.70%/5.09%，同比分别+0.10pct/+1.89pct/+0.38pct。2025Q1 公司销售

费用率/管理费用率/研发费用率分别为 2.17%/13.31%/5.52%，同比分别

+0.51pct/+6.42pct/+1.05pct。管理费用率主要由于新产能投产而同比上升，同

时受收入下滑影响，三大费用率均有所提升。
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图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力方面，公司 2024 年存货周转天数为 150 天，同比增加 21 天；应收账款

周转天数为 56 天，同比增加 1 天。2025Q1 存货周转天数为 215 天，同比增加 113

天；应收账款周转天数为 58 天，同比减少 5 天。存货周转天数的大幅增加主要系

防晒产品需求减弱以及客户去库存导致库存积压。现金流方面，公司 2024 年经营

性现金流净额为 8.23 亿/yoy+3.08%，2025Q1 经营性现金流净额为-0.12 亿

/yoy-107.36%，主要系收入下滑的影响。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

去年年中开始由于行业竞争加剧以及下游去库存影响，产品价格和出货量均有所

压力，导致收入和利润端双承压。由于该行业性压力犹存，短期公司业绩预计仍

持续承压，但中长期来看，公司在防晒剂市场仍拥有较高市场份额，龙头仍未动

摇，未来随着其他个护原料的投产放量，以及明年马来西亚工厂完工投产，市场

份额有望进一步提升。考虑到后续产品仍有一定价格压力，以及下游客户库存消

化仍进展较慢，我们下调公司 2025-2026 并新增 2027 年归母净利润至

4.65/5.32/5.89（原值为 7.30/8.73）亿，对应 PE 为 15/13/12x，维持“优于大

市”评级。
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表1：盈利预测主要调整项

2025 2026 原因

现值 原值 现值 原值

营收增速 -8.7% 22.8% 10.4% 15.7%

由于目前公司自 2024 年中开始产品价格出现较大

幅度调整，影响 2025 年上半年营收，而下半年价格

预计仍维持低位，同时公司下游客户去库存结束时

间仍无法判断，因此预计今年在量价压力下营收有

所下滑，而 2026 年在公司马来西亚工厂投产后有望

带动营收恢复增长。

毛利率 40.1% 41.7% 40.7% 42.5%

由于 2025 年全年价格仍预计处于较低位置，所以预

计今年毛利率下滑幅度较大，明年来看，预计产品

价格持平今年，同时在高毛利 po 及新型防晒放量

下，预计毛利率同比略有提升。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-04-30)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300856.SZ 科思股份 20.06 68 1.66 1.37 1.57 1.74 15.48 14.62 12.76 11.53 20.3 -0.85 优于大市

603605.SH 珀莱雅 95.50 378 3.92 4.71 5.40 6.02 21.63 20.27 17.68 15.87 28.73 1.00 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 542 534 804 1158 1607 营业收入 2400 2276 2078 2294 2448

应收款项 443 274 296 321 335 营业成本 1228 1266 1245 1360 1437

存货净额 425 629 482 539 560 营业税金及附加 22 24 17 18 20

其他流动资产 114 59 62 69 73 销售费用 33 34 27 32 35

流动资产合计 2240 2065 2212 2655 3145 管理费用 163 198 159 158 163

固定资产 1400 1753 1844 1916 1976 研发费用 113 116 96 110 118

无形资产及其他 118 219 211 203 196 财务费用 (15) 6 (10) (10) (15)

投资性房地产 132 222 222 222 222 投资收益 7 13 2 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 6 9 0 0 0

资产总计 3890 4258 4489 4995 5538 其他收入 (110) (82) (96) (110) (118)

短期借款及交易性金融

负债 3 2 100 150 200 营业利润 871 689 547 627 694

应付款项 363 458 270 292 308 营业外净收支 (5) (6) (2) (2) (2)

其他流动负债 128 129 77 83 87 利润总额 866 683 545 625 691

流动负债合计 494 589 447 525 595 所得税费用 133 122 82 94 104

长期借款及应付债券 622 655 655 655 655 少数股东损益 0 (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 148 132 135 138 141 归属于母公司净利润 734 562 465 532 589

长期负债合计 769 787 790 793 796 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1263 1376 1237 1318 1391 净利润 734 562 465 532 589

少数股东权益 0 111 110 108 107 资产减值准备 4 (11) (0) (0) (0)

股东权益 2627 2771 3143 3569 4040 折旧摊销 103 157 98 118 129

负债和股东权益总计 3890 4258 4489 4995 5538 公允价值变动损失 (6) (9) (0) (0) (0)

财务费用 (15) 6 (10) (10) (15)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 107 (0) (116) (57) (18)

每股收益 4.33 1.66 1.37 1.57 1.74 其它 (4) 11 (1) (1) (1)

每股红利 1.00 1.35 0.27 0.31 0.35 经营活动现金流 937 711 446 591 698

每股净资产 15.51 8.16 9.28 10.54 11.93 资本开支 0 (502) (181) (181) (181)

ROIC 32.51% 19.10% 16% 19% 20% 其它投资现金流 (717) 148 0 0 0

ROE 27.93% 20.30% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (717) (354) (181) (181) (181)

毛利率 49% 44% 40% 41% 41% 权益性融资 8 120 0 0 0

EBIT Margin 35% 28% 26% 27% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 39% 35% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (169) (460) (93) (106) (118)

收入增长 36% -5% -9% 10% 7% 其它融资现金流 107 436 98 50 50

净利润增长率 89% -23% -17% 15% 11% 融资活动现金流 (223) (364) 5 (56) (68)

资产负债率 32% 35% 30% 29% 27% 现金净变动 (2) (8) 270 354 449

股息率 2.5% 6.7% 1.4% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 544 542 534 804 1158

P/E 4.6 12.1 14.6 12.8 11.5 货币资金的期末余额 542 534 804 1158 1607

P/B 1.3 2.5 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 180 256 402 504

EV/EBITDA 4.9 10.3 12.7 11.1 10.2 权益自由现金流 0 615 347 448 557

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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