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市场数据  
收盘价(元) 31.93 

一年最低/最高价 22.89/90.23 

市净率(倍) 4.14 

流通A股市值(百万元) 10,406.00 

总市值(百万元) 10,842.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.72 

资产负债率(%,LF) 29.70 

总股本(百万股) 339.57 

流通 A 股(百万股) 325.90  
相关研究  
《科思股份(300856)：2024 年半年报

点评：新型防晒剂持续放量，现金流

表现优于财务利润》 

2024-08-18 

《科思股份(300856)：科思五问-深度

解析美护原料全球龙头壁垒与路径》 

2024-04-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1765 2400 2526 3103 3802 

同比（%） 61.85 35.99 5.25 22.85 22.53 

归母净利润（百万元） 388.11 733.59 734.75 936.05 1,184.71 

同比（%） 192.11 89.02 0.16 27.40 26.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.14 2.16 2.16 2.76 3.49 

P/E（现价&最新摊薄） 27.94 14.78 14.76 11.58 9.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 24 年三季报业绩：2024Q1-3 营收 18.6 亿元（+4.7%，代表同
比增速，下同），归母净利 5.1 亿元（-4.1%），扣非归母净利 4.8 亿元（-

9.0%）。2024Q3 营收 4.5 亿元（-22.5%），归母净利 9268 万元（-50.1%），
扣非归母净利 7844 万元（-57.0%），业绩波动主要受到下游库存周期&

竞争加剧影响。 

◼ 新型防晒剂销量稳定，PO 等新品类持续拓展。分品类看，新型防晒剂
中 PA 主动抢占竞对份额，降价幅度相对较大，PS 价格较为稳定，降价
幅度不大；传统防晒剂受到下游去库存带来的影响，量有所减少，OCT、
HMS 等传统防晒剂价格有所降低。未来公司持续进行高附加值新品类
拓展，1000 吨新型防晒剂 PS 产线开始投产试运行，加速氨基酸表面活
性剂、PO 等洗护类新产品市场推广；马来西亚年产 1 万吨防晒项目全
面推进，提高国际抗风险能力。 

◼ 新型防晒剂价格调整，影响短期盈利能力。①毛利率：2024Q1-3 同比-

4.3pct 至 45.3%，24Q3 同比-12.7pct 至 37.4%，产品价格有所调降影响
短期盈利能力；②期间费用率：2024Q1-3 同比+0.9pct；2024Q3 同比
+3.4pct，主因 Q3 研发/管理费用率同比均+1.7pct；③归母净利率：结合
毛利率及费用率变动，24Q1-3 同比-2.5pct 至 27.7%，24Q3 同比-11.3pct

至 20.5%。④现金流：24Q1-3 经营性现金净流 7.7 亿元，yoy+25.1%。 

◼ 新增产能储备较为充足，长期增长动力充足。新增产能方面，PM 需求
增长比较旺盛，公司积极推进产能提升，预计 24Q4 产能提升至 1000

吨；PS 市场景气度较高，公司未来规划马来西亚新增产能以满足亚太
及北美市场需求；卡波姆和其他润肤原料预计 24 年年底或 25 年陆续筹
建。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是稀缺的化妆品原料全球龙头，24Q2 业绩
增速受下游库存周期、价格调整等因素短期扰动，但新型防晒剂渗透率
提升是长期行业演变趋势，公司新型防晒剂大客户壁垒依旧较高，产能
布局充分，且未来氨基酸表活、PO、卡波姆等新品类推广顺利，成长性
有望得到长期验证。考虑到短期需求波动和去库影响，我们将公司 2024-

26 年归母净利润预测由 9.1/11.2/13.9 亿元下调至 7.3/9.4/11.8 亿元，对
应 PE 分别为 15/12/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、重要客户流失、新品推广不及预期等。 
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科思股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,240 2,887 3,779 4,974  营业总收入 2,400 2,526 3,103 3,802 

货币资金及交易性金融资产 1,258 1,839 2,527 3,478  营业成本(含金融类) 1,228 1,351 1,629 1,958 

经营性应收款项 447 470 578 708  税金及附加 22 23 28 34 

存货 425 468 564 678  销售费用 33 28 34 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 157 192 236 

其他流动资产 110 110 110 111  研发费用 113 109 133 163 

非流动资产 1,650 1,786 1,943 2,067  财务费用 (15) 15 4 (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 15 19 23 

固定资产及使用权资产 933 1,452 1,710 1,866  投资净收益 7 8 3 4 

在建工程 473 154 57 26  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 118 119 119 119  减值损失 (10) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 871 867 1,103 1,396 

其他非流动资产 107 41 37 35  营业外净收支  (5) (2) (2) (2) 

资产总计 3,890 4,673 5,722 7,041  利润总额 866 865 1,101 1,394 

流动负债 494 541 653 786  减:所得税 133 130 165 209 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 734 735 936 1,185 

经营性应付款项 363 399 482 579  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 3 4 5  归属母公司净利润 734 735 936 1,185 

其他流动负债 125 135 164 199       

非流动负债 769 769 769 769  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 2.16 2.76 3.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 622 622 622 622  EBIT 844 859 1,086 1,369 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 961 1,043 1,305 1,619 

其他非流动负债 145 145 145 145       

负债合计 1,263 1,310 1,422 1,555  毛利率(%) 48.83 46.50 47.50 48.50 

归属母公司股东权益 2,627 3,363 4,300 5,486  归母净利率(%) 30.57 29.09 30.17 31.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,627 3,363 4,300 5,486  收入增长率(%) 35.99 5.25 22.85 22.53 

负债和股东权益 3,890 4,673 5,722 7,041  归母净利润增长率(%) 89.02 0.16 27.40 26.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 799 977 1,092 1,352  每股净资产(元) 14.98 19.33 24.86 31.87 

投资活动现金流 (1,366) (168) (125) (172)  最新发行在外股份（百万股） 340 340 340 340 

筹资活动现金流 546 (30) (30) (30)  ROIC(%) 27.46 20.15 20.70 21.07 

现金净增加额 (13) 780 938 1,151  ROE-摊薄(%) 27.93 21.85 21.77 21.59 

折旧和摊销 117 184 219 250  资产负债率(%) 32.48 28.03 24.85 22.08 

资本开支 (654) (387) (382) (377)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.78 14.76 11.58 9.15 

营运资本变动 (74) (20) (92) (111)  P/B（现价） 2.13 1.65 1.28 1.00 

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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