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事项：

公司公布2025年三季报，前三季度实现营收47.0亿元，较上年同期调整后下
降8.4%，归母净利润0.2亿元，较上年同期调整后下降84.1%；公司单三季度
实现营收14.8亿元，较上年同期调整后下降10.9%，归母净利润为-0.3亿元，
上年同期调整后为0.3亿元。

平安观点：

收入结构优化带动毛利率改善，多因素拖累业绩。前三季度公司收入同

比下滑，主要可能因国内工程建设项目减少，项目施工进度放缓，导致

防水市场优质需求有所减少，同时公司主动调整业务结构，加强客户风

险前置管理。期内归母净利润降幅超过营收降幅，主要因信用减值计提

规模增加，其他收益、营业外收入减少。从毛利率情况看，前三季度销

售毛利率24.3%，高于上年同期的23.0%，主要可能因公司持续优化收入
结构，不断开发高端市场和优质项目，毛利率较高的海外业务、零售业

务实现增长；公司亦加大降本增效力度，前三季度财务费用从上年同期

的0.7亿元降至0.4亿元，销售费用亦同比小幅下滑。

经营性现金流明显改善，应收账款同比减少。前三季度三季度经营活动

产生产生的现金流量净额-8.2亿元，高于上年同期的-15.0亿元，可能因
公司持续加强货款回收，同时优化供应商付款方式，减少采购现金支

出。期末公司应收账款40.7亿元，低于上年同期的47.3亿元。

投资建议：考虑行业需求修复弱于预期、且年内减值规模略多，我们下

调公司盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为0.5亿元、2.3亿
元、3.7亿元，原预测为2.0亿元、3.3亿元、4.4亿元；当前市值对应PE
分别为110倍、24倍、15倍。尽管盈利预测下调，但从宏观层面看，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，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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,944 6,829 6,228 6,570 7,030
YOY(%) 3.7 -14.0 -8.8 5.5 7.0
净利润(百万元) -338 44 51 232 367
YOY(%) -289.5 113.1 14.7 358.8 58.1
毛利率(%) 21.2 21.8 24.1 24.5 25.5
净利率(%) -4.2 0.6 0.8 3.5 5.2
ROE(%) -6.7 0.9 1.0 4.6 6.9
EPS(摊薄/元) -0.30 0.04 0.05 0.21 0.33
P/E(倍) -16.4 125.9 109.8 23.9 15.1
P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，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，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）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。（3）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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 8138 8568 9143
现金 3415 2491 2628 2812
应收票据及应收账款 4959 4263 4497 4812
其他应收款 338 286 302 323
预付账款 166 160 169 181
存货 502 404 424 448
其他流动资产 539 534 548 568
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 12165 12499 12977
流动负债 6124 4851 5640 6484
短期借款 1378 1019 1619 2234
应付票据及应付账款 3214 2696 2830 2987
其他流动负债 1532 1136 1192 1263
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 7190 7387 7650
少数股东权益 85 79 53 11
股本 1110 1110 1110 1110
资本公积 1612 1579 1579 1579
留存收益 2172 2208 2370 2627
归属母公司股东权益 4894 4896 5059 5315
负债和股东权益 14044 12165 12499 12977

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6829 6228 6570 7030
营业成本 5342 4727 4961 5238
税金及附加 43 36 38 41
营业费用 619 579 591 626
管理费用 361 343 342 352
研发费用 275 260 274 294
财务费用 75 60 54 55
资产减值损失 -42 -31 -20 -21
信用减值损失 -268 -218 -131 -105
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 43 228 369
营业外收入 24 18 18 18
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 55 57 242 383
所得税 24 12 36 57
净利润 32 45 206 325
少数股东损益 -12 -6 -26 -41
归属母公司净利润 44 51 232 367
EBITDA 409 211 391 532
EPS（元） 0.04 0.05 0.21 0.33

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 316 146 254 317
净利润 32 45 206 325
折旧摊销 279 94 95 95
财务费用 75 60 54 55
投资损失 -11 -5 -5 -5
营运资金变动 -221 -57 -104 -162
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 -1069 -116 -132
短期借款 -138 -358 600 615
长期借款 239 -602 -592 -581
其他筹资现金流 -953 -108 -124 -165
现金净增加额 332 -924 137 184

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.0 -8.8 5.5 7.0
营业利润(%) 107.7 26.2 429.3 61.8
归属于母公司净利润(%) 113.1 14.7 358.8 58.1
获利能力

毛利率(%) 21.8 24.1 24.5 25.5
净利率(%) 0.6 0.8 3.5 5.2
ROE(%) 0.9 1.0 4.6 6.9
ROIC(%) -0.3 1.0 3.0 4.5
偿债能力

资产负债率(%) 64.5 59.1 59.1 59.0
净负债比率(%) 14.3 13.6 10.7 7.5
流动比率 1.6 1.7 1.5 1.4
速动比率 1.5 1.5 1.4 1.3
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
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 0.05 0.21 0.33
每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.13 0.23 0.29
每股净资产(最新摊薄) 4.37 4.37 4.52 4.75
估值比率

P/E 125.9 109.8 23.9 15.1
P/B 1.1 1.1 1.1 1.1
EV/EBITDA 22 40 22 16
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