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科思股份（300856.SZ） 

2026Q1 经营显著好转，防晒剂需求边际转好 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,276 1,483 1,950 2,368 2,778 

增长率 yoy（%） -5.2 -34.8 31.4 21.5 17.3 

归母净利润（百万元） 562 108 179 227 281 

增长率 yoy（%） -23.3 -80.8 65.8 26.6 23.9 

ROE（%） 19.5 3.4 5.5 6.5 7.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.18 0.23 0.38 0.48 0.59 

P/E（倍） 11.8 61.7 37.2 29.4 23.7 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收入 14.83 亿元，

同比-34.83%；归母净利润 1.08 亿元，同比-80.79%；扣非后归母净利润 0.98 亿

元，同比-81.48%。其中 2025Q4 公司实现营业收入 3.67 亿元，同比-12.22%；归

母净利润 0.30 亿元，同比-37.68%；扣非后归母净利润 0.35 亿元，同比-32.25%。

2026Q1 公司实现营业收入 4.95 亿元，同比+24.80%；归母净利润 0.41 亿元，同

比-15.06%；扣非后归母净利润 0.38 亿元，同比-13.91%。单季度经营态势持续

转好，2025Q2-2025Q4 单季度收入同比降幅持续收窄，2026Q1 收入同比增速已

经回正；2025Q2-2026Q1 单季度归母净利润同比降幅持续收窄。 

防晒剂受下游需求影响，2025 年承压，2026Q1 已有显著好转。2025 年公司化

妆品活性成分及其原料收入 11.36 亿元，同比-40.32%；合成香料收入 3.24 亿元，

同比-8.01%。根据科思股份 2025 年年报，2025 年公司营业收入同比显著下滑，

主要是因为防晒市场需求增长缓慢、下游客户持续消化前期库存的影响，部分防晒

剂出货量同比有所下降；根据科思股份投资者关系管理信息 20260423，2026 年一

季度，下游客户去库存影响减弱，防晒剂市场需求逐步恢复，出货量实现同比增长，

并且洗护类原料客户导入成效显著，销售规模扩大，带动整体营业收入实现增长。 

盈利水平仍有压力，后续有望动态调整产品价格。2025Q4、2026Q1 公司归母净

利率为 8.20%、8.24%，同比-3.35pct、-3.87pct；毛利率为 29.80%、28.49%，

同比-10.64pct、-5.55pct。短期公司盈利水平仍有压力，根据科思股份投资者关系

管理信息 20260423，主要系防晒剂行业竞争加剧、产品价格回落，叠加汇兑损失

等因素，后续来看，公司有望根据原料成本变化和市场竞争情况等因素动态调整产

品价格。 

盈利预测及投资建议。公司是全球最主要的防晒剂制造商之一，凭借完整的产品线

和严格的品质管理，市场占有率和行业地位高，香料相关产品在国际市场也具有较

强竞争力。我们看好公司的发展，预测公司 2026-2028 年归母净利润 1.79 亿元、

2.27 亿元、2.81 亿元，对应 PE 37.2X、29.4X、23.7X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨超预期，下游需求恢复不及预期，行业竞争加剧，客户

维护及开拓不及预期，汇率变化超预期。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 04 月 29日收盘价（元） 14.01 

总市值（百万元） 6,664.38 

流通市值（百万元） 6,440.90 

总股本（百万股） 475.69 

流通股本（百万股） 459.74 

近 3月日均成交额（百万元） 71.76 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2065 1744 2318 2453 2918  营业收入 2276 1483 1950 2368 2778 

现金 534 342 452 548 643  营业成本 1266 1043 1370 1657 1940 

应收票据及应收账款 272 244 411 395 546  营业税金及附加 24 20 26 31 37 

其他应收款 1 12 0 9 1  销售费用 34 27 34 40 46 

预付账款 6 3 8 6 11  管理费用 198 191 244 284 319 

存货 629 540 837 888 1109  研发费用 116 66 86 102 117 

其他流动资产 621 604 610 608 609  财务费用 6 34 24 35 45 

非流动资产 2193 2476 2738 2918 3089  资产和信用减值损失 1 -6 -2 -2 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 40 27 32 30 31 

固定资产 1359 1222 1534 1760 1942  公允价值变动收益 1 2 2 2 2 

无形资产 219 226 251 282 310  投资净收益 13 5 8 7 7 

其他非流动资产 615 1028 953 877 836  资产处置收益 -0 2 1 1 1 

资产总计 4258 4220 5056 5372 6006  营业利润 689 132 206 256 314 

流动负债 589 506 1285 1544 2067  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 0 0 386 624 944  营业外支出 7 22 17 19 18 

应付票据及应付账款 458 398 635 649 841  利润总额 683 112 191 240 298 

其他流动负债 131 108 264 271 281  所得税 122 13 22 28 35 

非流动负债 787 779 700 578 461  净利润 561 99 169 211 263 

长期借款 655 697 601 485 366  少数股东损益 -1 -9 -10 -15 -18 

其他非流动负债 132 82 99 93 95  归属母公司净利润 562 108 179 227 281 

负债合计 1376 1284 1985 2122 2528  EBITDA 872 328 378 485 588 

少数股东权益 111 154 144 128 110  EPS（元/股） 1.18 0.23 0.38 0.48 0.59 

股本 340 476 476 476 476        

资本公积 707 557 557 557 557  主要财务比率      

留存收益 1618 1624 1741 1887 2069  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2771 2782 2928 3121 3369  成长能力      

负债和股东权益 4258 4220 5056 5372 6006  营业收入（%） -5.2 -34.8 31.4 21.5 17.3 

       营业利润（%） -20.9 -80.8 56.1 24.3 22.5 

       归属母公司净利润（%） -23.3 -80.8 65.8 26.6 23.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.4 29.7 29.7 30.0 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.7 6.7 8.6 8.9 9.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 19.5 3.4 5.5 6.5 7.6 

经营活动现金流 823 288 167 408 370  ROIC（%） 16.6 3.6 4.6 5.5 6.2 

净利润 561 99 169 211 263  偿债能力      

折旧摊销 171 185 165 211 246  资产负债率（%） 32.3 30.4 39.3 39.5 42.1 

财务费用 6 34 24 35 45  净负债比率（%） 5.4 13.2 23.3 23.1 24.9 

投资损失 -13 -5 -8 -7 -7  流动比率 3.5 3.4 1.8 1.6 1.4 

营运资金变动 101 19 -203 -35 -176  速动比率 2.3 2.2 1.1 1.0 0.8 

其他经营现金流 -2 -45 20 -8 0  营运能力      

投资活动现金流 -527 -418 -438 -374 -408  总资产周转率 0.6 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 686 512 400 401 413  应收账款周转率 6.4 5.8 6.0 5.9 5.9 

长期投资 141 46 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.5 2.7 2.6 2.6 

其他投资现金流 19 48 -38 26 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -344 -64 -5 -175 -187  每股收益（最新摊薄） 1.18 0.23 0.38 0.48 0.59 

短期借款 0 0 386 238 320  每股经营现金流（最新摊薄） 1.73 0.60 0.35 0.86 0.78 

长期借款 33 42 -96 -116 -119  每股净资产（最新摊薄） 5.64 5.66 5.97 6.37 6.89 

普通股增加 170 136 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -140 -150 0 0 0  P/E 11.8 61.7 37.2 29.4 23.7 

其他筹资现金流 -407 -92 -295 -298 -388  P/B 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0 

现金净增加额 -17 -186 -276 -142 -225  EV/EBITDA 7.3 20.4 18.5 14.5 12.1  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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