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市场数据  
收盘价(元) 6.72 

一年最低/最高价 4.56/8.45 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 5,959.92 

总市值(百万元) 7,459.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.61 

资产负债率(%,LF) 66.62 

总股本(百万股) 1,109.97 

流通 A 股(百万股) 886.89  
 

相关研究  
《科顺股份(300737)：2025 年中报点

评：收入端仍然承压，毛利率和经营

质量有所改善》 

2025-09-03 

《科顺股份(300737)：2024 年半年报

点评：收入端承压、盈利端改善，中

期分红率较高》 

2024-08-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,829 6,044 6,648 7,181 7,606 

同比（%） (14.04) (11.49) 10.00 8.01 5.92 

归母净利润（百万元） 35.45 (535.34) 318.88 414.78 479.69 

同比（%） 110.50 (1,609.99) 159.57 30.07 15.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.03 (0.48) 0.29 0.37 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 210.39 (13.93) 23.39 17.98 15.55 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。2025 年全年
收入 60.44 亿元，同比-11.49%；归母净利润-5.35 亿元，扣非归母净利
润-5.90 亿元。2026 年 Q1 收入 14.56 亿元，同比+4.34%；归母净利润
0.64 亿元，同比+56.9%；扣非归母净利润 0.51 亿元，同比+127.0%。 

◼ 25 年收入承压，26Q1 率先转正。2025 年 Q1~Q4 单季度收入同比增速
分别为-6.06%、-8.10%、-10.93%、-20.78%，系需求持续走弱叠加公司
主动收缩所致。26Q1 收入同比+4.34%，重回正增长，系零售、海外及
修缮业务带动，工程需求边际企稳。 

◼ 毛利率持续改善，减值拖累全年业绩。公司 2025 年全年毛利率 24.20%，
同比提升 2.43 个百分点，主要受益于践行"反内卷"策略、稳定产品价格
体系，以及高毛利的海外业务、零售业务占比提升。单季度毛利率呈改
善趋势，25Q1 为 24.43%（同比+0.62pct），25Q2 为 24.87%（同比+1.7pct），
25Q3 为 23.56%（同比+1.37pct），25Q4 为 23.75%（同比+5.83pct），26Q1

进一步提升至 27.51%（同比+3.08pct）。2025 年期间费用率保持稳定，
为 20.2%（同比+0.71pct），然而，公司计提信用减值损失 6.03 亿元（同
比+125%）和资产减值损失 1.84 亿元（同比+338%），合计 7.87 亿元，
主要系应收账款坏账计提增加所致，拖累全年业绩由盈转亏。 

◼ 经营现金流小幅改善，经营质量持续提升。公司 2025 年经营活动现金
流净额 3.20 亿元，同比小幅增长 1.44%，连续保持正增长。26Q1 经营
活动现金流净额-0.55 亿元，但同比大幅改善 85.57%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为防水头部企业，在行业下行压力下积极
调整优化渠道和客户结构，同时降本增效和风险管控，提升经营质量和
盈利能力；另外公司积极拓展同心圆业务，探索新材料等第二增长曲线。
考虑到 25 年减值峰值已过且 26 年全行业持续提价的影响，我们上调公
司 2026-2027 年归母净利润预测并新增 2028 年归母净利润预测为
3.19/4.15/4.80 亿元（2026-2027 年此前预测为 2.73/3.26 亿元），对应 PE

分别为 23/18/16 倍 ，维持 “增持”评级。 

◼ 风险提示：下游房地产行业波动的风险；原材料价格剧烈波动的风险；
行业竞争加剧风险；计提大额信用减值损失的风险。 
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科顺股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,988 8,553 9,333 10,192  营业总收入 6,044 6,648 7,181 7,606 

货币资金及交易性金融资产 2,659 2,816 3,297 3,890  营业成本(含金融类) 4,581 4,838 5,146 5,452 

经营性应收款项 3,959 4,335 4,556 4,779  税金及附加 46 48 52 55 

存货 424 420 423 421  销售费用 542 598 645 684 

合同资产 391 409 449 473     管理费用 351 372 407 429 

其他流动资产 554 573 607 629  研发费用 253 266 292 307 

非流动资产 4,412 4,268 4,084 3,895  财务费用 75 66 65 61 

长期股权投资 147 147 147 147  加:其他收益 40 51 53 57 

固定资产及使用权资产 2,259 2,096 1,929 1,757  投资净收益 (20) (11) (16) (16) 

在建工程 65 65 65 65  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 264 247 231 214  减值损失 (787) (130) (125) (101) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 (576) 370 484 557 

其他非流动资产 1,654 1,689 1,689 1,689  营业外净收支  (16) (4) (8) (7) 

资产总计 12,400 12,821 13,417 14,087  利润总额 (592) 366 476 550 

流动负债 5,692 5,736 5,891 6,045  减:所得税 (44) 62 81 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,928 1,718 1,618 1,518  净利润 (548) 304 395 457 

经营性应付款项 2,473 2,711 2,849 3,031  减:少数股东损益 (12) (15) (20) (23) 

合同负债 521 539 595 625  归属母公司净利润 (535) 319 415 480 

其他流动负债 770 767 830 871       

非流动负债 2,656 2,654 2,604 2,554  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.48) 0.29 0.37 0.43 

长期借款 122 122 72 22       

应付债券 2,313 2,313 2,313 2,313  EBIT (316) 432 541 611 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA (34) 662 775 850 

其他非流动负债 189 187 187 187       

负债合计 8,348 8,389 8,495 8,599  毛利率(%) 24.20 27.24 28.33 28.32 

归属母公司股东权益 3,969 4,364 4,873 5,462  归母净利率(%) (8.86) 4.80 5.78 6.31 

少数股东权益 83 68 48 25       

所有者权益合计 4,052 4,432 4,922 5,488  收入增长率(%) (11.49) 10.00 8.01 5.92 

负债和股东权益 12,400 12,821 13,417 14,087  归母净利润增长率(%) (1,609.99) 159.57 30.07 15.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 320 454 677 767  每股净资产(元) 3.54 3.90 4.36 4.89 

投资活动现金流 (433) (96) (74) (72)  最新发行在外股份（百万股） 1,110 1,110 1,110 1,110 

筹资活动现金流 (601) (197) (121) (102)  ROIC(%) (3.25) 4.21 5.11 5.54 

现金净增加额 (722) 157 482 593  ROE-摊薄(%) (13.49) 7.31 8.51 8.78 

折旧和摊销 282 229 234 239  资产负债率(%) 67.32 65.43 63.32 61.04 

资本开支 (165) (54) (58) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） (13.93) 23.39 17.98 15.55 

营运资本变动 (223) (285) (167) (113)  P/B（现价） 1.90 1.72 1.54 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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