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科思股份（300856.SZ）2024 年三季报点评     

部分产品价格调降，三季度业绩承压 
 

 2024 年 10 月 24 日 

 

➢ 业绩简述：1）24Q1-3 营收 18.58 亿元/YoY+4.69%，归母净利润 5.14 亿

元/YoY-4.11%，扣非归母净利润4.79亿元/yoy-9.0%，经营性现金流量净额7.69

亿元/YoY+25.10%。2）24Q3 营收 4.53 亿元/YoY-22.46%，归母净利润 0.93

亿元/YoY-50.09%，扣非归母净利润 0.78 亿元/YoY-56.99%。 

➢ 受下游客户去库存及竞争加剧影响，24Q3 营收同比下滑 22%。今年受下

游库存消化和欧洲天气不佳等短期因素影响，导致防晒剂市场整体需求增速不及

去年，但从中长期来看防晒产品的终端消费需求仍然在持续增长，而且未来市场

成长空间很大，尤其是新型防晒剂目前市场还在快速成长阶段，其规模增长和下

游市场应用的增加是相互促进的。 

➢ 由于部分产品价格调降，24Q3 毛利率同比下滑 13pct。盈利能力方面，

24Q1-3毛利率45.29%/YoY-4.32pct，归母净利率27.68%/YoY-2.54pct，24Q3

毛利率 37.37%/YoY-12.73pct，主要因为公司产品价格有所调降，其中传统防晒

剂 HMS、OCT 的价格或受到影响而调降，AVB、OMC 价格或相对稳定。归母

净利率 20.46%/YoY-11.33pct。费率方面，24Q1-3 销售/管理/研发费用率为

1.29%/7.48%/4.84%，分别同比变化-0.10/+0.04/+0.18pct，24Q3 销售/管理

/研发费用率为 0.72%/8.97%/5.50%，分别同比变化-0.18/+1.68/+1.67pct。 

➢ 新产线投产海外和产能投建顺利。24 年以来，公司完成了年产 1000 吨 P-

S 产线的投产试运行，并加快推进氨基酸表活和 PO 等洗护类新产品的市场推广；

24 年 7 月初马来西亚年产 1 万吨防晒系列产品项目开工，公司预计于 2025 年

下半年投放市场。 

➢ 新品产能陆续落地，进一步打开成长空间。公司 23 年完成了马鞍山科思

5000 吨/年扩产项目部分产线的建设和试生产，AVB、PA、EHT 的产能规模进一

步提升。当前在建项目包括安庆科思高端个护品及合成香料（一期）和 3200 吨

/年高端个护品项目，首批项目 1.28 万吨/年氨基酸表活、3000 吨/年去屑剂 PO

相继建成并投产，2600 吨/年高端个护品项目基本建设完成。在研项目包括二氧

化钛和氧化锌物理防晒剂、高端润肤剂、高效保湿剂等。 

➢ 投资建议：公司新品持续投产，但 24 年行业发生阶段性变化，主要是下游

去库以及行业竞争加剧的影响，使得公司全年收入和利润或承压，其中传统防晒

剂受到较大影响。未来 2-3 年新项目陆续投产，以及下游去库结束、行业供需情

况改善后，收入端与毛利率有望逐步修复。预计 24-26 年归母净利润为

6.74/7.68/8.84 亿元，同比-8.1%/13.9%/15.0%，对应 PE 为 14/12/11X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,400 2,507 2,870 3,194 

增长率（%） 36.0 4.5 14.5 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 734 674 768 884 

增长率（%） 89.0 -8.1 13.9 15.0 

每股收益（元） 2.16 1.99 2.26 2.60 

PE 13 14 12 11 

PB 3.6 3.1 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 28.13 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 解慧新 

执业证书： S0100522100001 

邮箱： xiehuixin@mszq.com 

分析师 刘彦菁 

执业证书： S0100524070009 

邮箱： liuyanjing@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.科思股份（300856.SZ）2024 年半年报点

评：24Q2 营收增速环比放缓，期待下半年新

产品放量拉动增长-2024/08/19 

2.科思股份（300856.SZ）2023 年年报及 24

年一季报点评：24Q1 业绩持续环比提升，期

待新产能落地进一步巩固龙头优势-2024/04

/17 

3.科思股份（300856.SZ）2023 年业绩预告

点评：业绩持续高增，成长性凸显-2024/01/

16 

4.科思股份（300856.SZ）2023 年三季报点

评：Q3 淡季不淡，盈利能力同比环比持续提

升-2023/10/23 

5.科思股份（300856.SZ）2023 年半年报点

评：盈利能力持续提升，Q2 业绩超预期-202

3/08/18 
  



科思股份(300856)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,400 2,507 2,870 3,194  成长能力（%）     

营业成本 1,228 1,375 1,555 1,691  营业收入增长率 35.99 4.47 14.45 11.30 

营业税金及附加 22 23 26 29  EBIT 增长率 95.40 -6.54 16.09 14.28 

销售费用 33 30 34 38  净利润增长率 89.02 -8.06 13.92 15.03 

管理费用 163 183 209 240  盈利能力（%）     

研发费用 113 120 143 166  毛利率 48.83 45.15 45.80 47.05 

EBIT 844 788 915 1,046  净利润率 30.57 26.90 26.77 27.67 

财务费用 -15 3 16 10  总资产收益率 ROA 18.86 15.63 15.74 16.05 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 27.93 22.09 21.64 21.41 

投资收益 7 10 7 6  偿债能力     

营业利润 871 794 905 1,041  流动比率 4.53 4.36 4.65 5.17 

营业外收支 -5 -1 -1 -1  速动比率 3.44 3.23 3.51 4.05 

利润总额 866 793 904 1,040  现金比率 1.10 0.90 1.33 1.95 

所得税 133 119 136 156  资产负债率（%） 32.48 29.27 27.23 25.05 

净利润 734 674 768 884  经营效率     

归属于母公司净利润 734 674 768 884  应收账款周转天数 54.97 61.69 56.21 56.95 

EBITDA 961 938 1,112 1,260  存货周转天数 128.83 113.16 110.84 115.19 

      总资产周转率 0.78 0.61 0.62 0.61 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 542 443 744 1,191  每股收益 2.16 1.99 2.26 2.60 

应收账款及票据 441 418 479 533  每股净资产 7.74 8.99 10.46 12.16 

预付款项 5 7 8 8  每股经营现金流 2.35 2.40 2.67 3.13 

存货 425 439 518 564  每股股利 0.75 0.79 0.91 1.04 

其他流动资产 826 848 853 861  估值分析     

流动资产合计 2,240 2,155 2,602 3,157  PE 13 14 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.1 2.7 2.3 

固定资产 926 1,483 1,751 1,886  EV/EBITDA 10.09 10.33 8.72 7.69 

无形资产 118 218 238 258  股息收益率（%） 2.66 2.82 3.22 3.70 

非流动资产合计 1,650 2,161 2,277 2,351       

资产合计 3,890 4,316 4,880 5,507       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 363 382 432 470  净利润 734 674 768 884 

其他流动负债 131 112 128 141  折旧和摊销 117 150 197 215 

流动负债合计 494 494 560 611  营运资金变动 -74 -13 -80 -56 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 799 815 905 1,063 

其他长期负债 769 769 769 769  资本开支 -654 -666 -313 -287 

非流动负债合计 769 769 769 769  投资 -723 0 0 0 

负债合计 1,263 1,263 1,329 1,380  投资活动现金流 -1,366 -643 -306 -281 

股本 169 340 340 340  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 719 -1 0 0 

股东权益合计 2,627 3,052 3,551 4,127  筹资活动现金流 546 -271 -298 -335 

负债和股东权益合计 3,890 4,316 4,880 5,507  现金净流量 -13 -99 302 447 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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