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事项：

公司公布2025年年报及2026年一季报，2025年实现营收60.4亿元，同比下降
11.5%，归母净亏损5.4亿元，上年同期归母净利润调整后为3545万元。
2026Q1营收同比增长4.3%至14.6亿元，归母净利润同比增长56.9%至0.6亿
元。公司拟每10股派发现金红利0.6元（含税）。

平安观点：

全年毛利率明显改善，降本增效效果显著。2025年营收同比下降
11.5%，主要受防水行业下游需求偏弱，以及公司积极稳定产品价格体
系、审慎收缩高风险业务、重点发力零售渠道等。全年公司业绩扭亏，

除了收入下滑，还因2025年信用减值、资产减值同比增加至6.0亿元、
1.8亿元，公允价值变动收益从上年同期的1.5亿元降低至-465万元。
2025年公司毛利率24.2%，高于上年同期的21.8%，得益于公司积极落
实提价，以及客户与产品结构改善；全年销售费用同比明显下滑，降本

增效效果明显。 

26Q1收入增速转正，毛利率延续改善。从2026年一季度看，收入增速转
正，或与油价等化工品上涨背景下、下游提前囤货有关。一季度毛利率

27.5%，高于上年同期的24.4%，或得益于年初沥青价格较低、叠加公司
积极推进涨价。收入增长叠加毛利率改善，带动一季度归母净利润同比

增长较多。尽管近期沥青价格等上涨较多，公司亦积极推进防水产品涨

价，后续毛利率有望延续改善趋势。一季度期间费用同比基本平稳，信

用减值为0.5亿元，略高于上年同期的0.3亿元。 

全年卷材与涂料毛利率改善，减隔震与海外业务收入增速高。分产品

看，2025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 50.82% 、 26.27% 、 17.94% 、 2.66% ， 收 入 增 速 分 别
为-13.60%、-11.13%、-10.68%、40.91%；防水卷材、防水涂料、防水
工程施工毛利率分别为24.24%、37.22%、6.25%，同比增5.01pct、增3

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 6,829 6,044 6,362 6,793 7,414
YOY(%) -14.0 -11.5 5.3 6.8 9.1
净利润(百万元) 44 -535 311 401 495
YOY(%) 113.1 -1,314.7 158.0 29.1 23.6
毛利率(%) 21.8 24.2 26.6 27.4 28.2
净利率(%) 0.6 -8.9 4.9 5.9 6.7
ROE(%) 0.9 -13.5 9.4 16.5 36.2
EPS(摊薄/元) 0.04 -0.48 0.28 0.36 0.45
P/E(倍) 171.8 -14.1 24.4 18.9 15.3
P/B(倍) 1.6 1.9 2.3 3.2 5.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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.55pct、降5.17pct。分区域看，境外收入尽管仅占比3.23%，但增速高达42.98%。

26Q1经营性现金流大幅提升，应收账款延续下滑。2025年经营活动产生的现金流量净额3.2亿元，与上年同期基本持平，
26Q1为-0.6亿元，明显高于上年同期的-3.8亿元，主要因购买商品、接受劳务支付的现金同比减少。2026Q1末公司应收账
款33.9亿元，明显低于2024年末40.7亿元。 

投资建议：2025年公司业绩亏损较多，核心拖累在于减值计提，叠加收入下滑。考虑公司2025年减值计提较多且较为充
分，2026年减值计提有望明显减少、对业绩端拖累大幅减轻；同时2025年以来毛利率持续改善，考虑公司积极落实提价，
预计全年毛利率有望延续改善，叠加公司持续推进降本增效、期间费用有望进一步压降，因此上调公司2026-2027年盈利预
测，预计2026-2027年归母净利润分别为3.1亿元、4.0亿元，原预测为2.3亿元、3.7亿元，新增2028年预测为5.0亿元；当
前市值对应PE分别为24.4倍、18.9倍、15.3倍。从行业层面看，防水行业格局明显出清，近期行业内积极提价。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，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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 7988 6373 6776 7359
现金 2319 636 679 741
应收票据及应收账款 4168 4265 4554 4970
其他应收款 340 332 355 387
预付账款 183 189 202 220
存货 424 400 423 456
其他流动资产 554 550 564 584
非流动资产 4412 4421 4377 4332
长期投资 147 147 147 147
固定资产 2259 2296 2281 2263
无形资产 264 250 237 224
其他非流动资产 1743 1728 1713 1698
资产总计 12400 10793 11153 11691
流动负债 5692 5235 6972 9084
短期借款 1488 1297 2809 4589
应付票据及应付账款 2473 2573 2717 2932
其他流动负债 1731 1364 1445 1564
非流动负债 2656 2169 1646 1129
长期借款 2467 1980 1458 940
其他非流动负债 189 189 189 189
负债合计 8348 7404 8619 10213
少数股东权益 83 91 100 111
股本 1110 1110 1110 1110
资本公积 1576 1576 1576 1576
留存收益 1283 613 -251 -1319
归属母公司股东权益 3969 3299 2435 1367
负债和股东权益 12400 10793 11153 11691

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 6044 6362 6793 7414
营业成本 4581 4672 4934 5323
税金及附加 46 48 51 56
营业费用 542 522 543 578
管理费用 351 318 340 356
研发费用 253 229 245 267
财务费用 75 94 122 180
资产减值损失 -184 -45 -41 -37
信用减值损失 -603 -115 -88 -74
其他收益 40 55 55 55
公允价值变动收益 -5 0 0 0
投资净收益 -20 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 -576 375 484 597
营业外收入 10 10 10 10
营业外支出 27 11 11 11
利润总额 -592 374 483 596
所得税 -44 56 72 89
净利润 -548 318 410 507
少数股东损益 -12 7 9 12
归属母公司净利润 -535 311 401 495
EBITDA -246 560 699 872
EPS（元） -0.48 0.28 0.36 0.45

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 309 176 499 602
净利润 -548 318 410 507
折旧摊销 271 92 94 95
财务费用 75 94 122 180
投资损失 20 0 0 0
营运资金变动 -240 -335 -135 -188
其他经营现金流 730 8 8 8
投资活动现金流 -433 -108 -58 -58
资本支出 174 100 50 50
长期投资 -323 0 0 0
其他投资现金流 -284 -208 -108 -108
筹资活动现金流 -601 -1751 -398 -482
短期借款 110 -190 1512 1779
长期借款 -284 -487 -522 -518
其他筹资现金流 -427 -1074 -1388 -1744
现金净增加额 -733 -1683 43 62

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -11.5 5.3 6.8 9.1
营业利润(%) -1787.2 165.1 29.0 23.5
归属于母公司净利润(%) -1314.7 158.0 29.1 23.6
获利能力

毛利率(%) 24.2 26.6 27.4 28.2
净利率(%) -8.9 4.9 5.9 6.7
ROE(%) -13.5 9.4 16.5 36.2
ROIC(%) -7.6 6.8 8.3 10.4
偿债能力

资产负债率(%) 67.3 68.6 77.3 87.4
净负债比率(%) 40.4 77.9 141.5 323.8
流动比率 1.4 1.2 1.0 0.8
速动比率 1.3 1.1 0.9 0.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 2.91 3.21 3.21 3.21
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.48 0.28 0.36 0.45
每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.16 0.45 0.54
每股净资产(最新摊薄) 3.54 2.94 2.16 1.20
估值比率

P/E -14.1 24.4 18.9 15.3
P/B 1.9 2.3 3.2 5.7
EV/EBITDA -32 19 16 15
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