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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 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：1）24H1 实现营收 14.05 亿元/yoy+18.01%，归母净利润 4.21 亿

元/yoy+20.24%，归母扣非净利润 4.01 亿元/yoy+16.44%，现金分红 2.04 亿

元，分红比率 48.34%。2）24Q2 实现营收 6.93 亿元/yoy+15.00%，归母净利

润 2.02 亿元/yoy+6.00%，扣非净利润 1.97 亿元/yoy+5.23%。 

➢ 加强境内客户合作，境内营收快速增长。1）分产品看，①化妆品活性成分

及其原料实现收入 12.02 亿元/yoy+15.07%，占总营收比重 85.60%/yoy-

2.19pct；②合成香料实现收入 1.93 亿元 /yoy+41.08%，占总营收比重

13.73%/yoy+2.24pct；③其他产品实现收入 0.95 亿元/yoy+9.36%，占总营收

比重 0.67%/yoy-0.06pct。2）分地区看，境内收入 1.61 亿元/yoy+38.99%，

境外收入 12.44 亿元/yoy+15.76%，占总营收比重 88.56%/yoy-1.72pct。 

➢ 各业务毛利率保持稳定，低毛利业务占比提高使得整体毛利率微降。1）毛

利率方面，2024 年 H1 公司毛利率水平下降 1.52pct 至 47.84%，主要是由于毛

利率相对较低的合成香料营收增速较快，使得公司毛利率水平有所减低。其中化

妆品活性成分及其原料、合成香料分别实现毛利率 52.39%/yoy-0.96pct、

22.18%/yoy+0.30pct。境内、境外毛利率分别为 32.15% /yoy-3.54pct、

49.87%/ yoy-0.96pct。24Q2 毛利率为 47.86%/yoy-1.81pct，环比+0.04pct。

2 ） 费 率 方 面 ， 2024H1 公 司 实 现 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率

1.48%/7.00%/4.62%/0.07%，同比-0.16/-5.57/-0.43/+1.05pct，24Q2 分别为

1.29%/7.12%/4.78%/-0.38%，同比-0.01/-0.59/-0.02/+2.59pct，财务费用率

增长主要系可转债利息费用增加所致。3）净利率方面，2024H1 公司实现归母

净利率 30.01%，同比+0.56pct。24Q2 归母净利率 29.11%/yoy-2.47pct，环

比-1.74pct。 

➢ 新产线投产海外和产能投建顺利，销量有望进一步提升。24H1 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；全面推进马来西亚年产 1 万吨防晒系列产品项目建设，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：公司市场地位稳步提升，防晒需求持续增长。看好 24 年新型防

晒剂 P-S、氨基酸表活以及 PO 贡献收入，以及未来 2-3 年的新项目不断放量，

预 计 24-26 年 净 利 润 为 9.09/11.19/13.42 亿 元 ， 同 比 增 长

24.0%/23.1%/19.9%，对应 PE 为 11/9/8X，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 3,295 4,014 4,699 

增长率（%） 36.0 37.3 21.8 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 734 909 1,119 1,342 

增长率（%） 89.0 24.0 23.1 19.9 

每股收益（元） 2.16 2.68 3.30 3.95 

PE 14 11 9 8 

PB 3.9 3.1 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 日收盘价）   
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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 3,295 4,014 4,699  成长能力（%）     

营业成本 1,228 1,745 2,074 2,329  营业收入增长率 35.99 37.28 21.84 17.06 

营业税金及附加 22 30 36 42  EBIT 增长率 95.40 27.04 23.40 19.86 

销售费用 33 49 68 94  净利润增长率 89.02 23.97 23.08 19.88 

管理费用 163 247 321 399  盈利能力（%）     

研发费用 113 168 213 273  毛利率 48.83 47.03 48.34 50.43 

EBIT 844 1,072 1,322 1,585  净利润率 30.57 27.60 27.88 28.56 

财务费用 -15 13 13 13  总资产收益率 ROA 18.86 19.69 20.42 20.77 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 27.93 27.67 27.69 27.18 

投资收益 7 13 10 9  偿债能力     

营业利润 871 1,071 1,318 1,580  流动比率 4.53 4.11 4.50 5.21 

营业外收支 -5 -1 -1 -1  速动比率 3.44 2.92 3.35 4.08 

利润总额 866 1,070 1,317 1,579  现金比率 1.10 0.72 1.32 2.12 

所得税 133 160 198 237  资产负债率（%） 32.48 28.84 26.25 23.58 

净利润 734 909 1,119 1,342  经营效率     

归属于母公司净利润 734 909 1,119 1,342  应收账款周转天数 54.97 54.12 54.62 55.63 

EBITDA 961 1,222 1,526 1,815  存货周转天数 128.83 98.86 101.29 103.96 

      总资产周转率 0.78 0.77 0.79 0.79 

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

货币资金 542 398 866 1,570  每股收益 2.16 2.68 3.30 3.95 

应收账款及票据 441 550 670 784  每股净资产 7.74 9.68 11.90 14.54 

预付款项 5 9 10 12  每股经营现金流 2.35 2.57 3.56 4.30 

存货 425 533 634 712  每股股利 0.75 1.07 1.32 1.58 

其他流动资产 826 766 772 779  估值分析     

流动资产合计 2,240 2,256 2,951 3,857  PE 14 11 9 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.1 2.6 2.1 

固定资产 926 1,513 1,906 2,078  EV/EBITDA 10.78 8.48 6.79 5.71 

无形资产 118 158 178 198  股息收益率（%） 2.46 3.52 4.34 5.20 

非流动资产合计 1,650 2,363 2,530 2,603       

资产合计 3,890 4,619 5,481 6,460       

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 363 436 518 582  净利润 734 909 1,119 1,342 

其他流动负债 131 112 137 158  折旧和摊销 117 150 204 230 

流动负债合计 494 549 655 740  营运资金变动 -74 -188 -121 -116 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 799 874 1,208 1,461 

其他长期负债 769 783 783 783  资本开支 -654 -787 -370 -303 

非流动负债合计 769 783 783 783  投资 -723 83 0 0 

负债合计 1,263 1,332 1,438 1,523  投资活动现金流 -1,366 -761 -361 -294 

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 0 0 0 

股东权益合计 2,627 3,287 4,042 4,936  筹资活动现金流 546 -257 -379 -463 

负债和股东权益合计 3,890 4,619 5,481 6,460  现金净流量 -13 -144 468 704 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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