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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.18 元

总市值/流通市值 4921/3762 百万元

52周最高价/最低价 8.79/3.73 元

近 3 个月日均成交额 64.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科顺股份（300737.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：减值

计提释放风险，静待盈利修复》 ——2024-05-08

《科顺股份（300737.SZ）——2023 年中报点评-减值计提拖累业

绩，盈利能力和质量有待修复》 ——2023-08-31

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：业绩

短期承压，23 年弹性依旧可期》 ——2023-04-27

《科顺股份（300737.SZ）-2022 年三季报点评：业务布局稳步推

进，有望受益新规落地》 ——2022-10-26

Q2 收入持续承压，业绩同比修复。2024H1公司实现营收34.7亿元，同比
-20.0%，其中防水卷材/防水涂料/防水工程施工分别实现收入18.2/9.6/5.4
亿元，同比-19.7%/-10.7%/-26.5%，实现归母净利0.94亿元，同比+54.9%，
扣非归母净利0.42亿元，同比-21.9%，EPS为 0.08元/股，并拟10派0.8
元（含税），其中非经常性损益0.52亿元，同比增加0.45亿元，主因应收
减值计提冲回，及诉讼货款回收对应赔款收入增加营业外收入。Q2单季实现
营收19.9亿元，同比-19.6%，归母净利0.41亿元，上年同期为0.03亿元，
扣非归母净利0.18亿元，同比+47%，受需求下滑及公司基于稳健经营和风
险考虑，主动控制发货影响，收入同比持续承压，同时减值计提有所减少及
先进制造业增值税加计抵减和政府补助带来其他收益增加，业绩同比修复。

毛利率明显改善，费用率同比提升。2024H1实现综合毛利率23.5%，同比
+2.3pp，其中Q1、Q2单季度毛利率分别为23.8%/23.2%，同比+2.2pp/+2.4pp，
受公司持续优化产品结构及降本增效贡献，毛利率同比改善；分产品看，防
水卷材/防水涂料/防水工程施工毛利率分别为 21.0%/33.9%/13.8%，同比
+1.1/+9.0/-0.3pp。2024H1期间费用率17.3%，同比+2.3pp，其中销售/管
理/财务/研发费用率分别+1.45/+0.62/+0.49/-0.24pp，受收入同比下滑影
响，费用摊薄效应减弱，同时受同时加大民建市场及新产品新业务开拓，销
售费用同比增加3.9%，可转债计提利息增加带来财务费用同比增加18.0%

付款结构影响现金流，收现比改善，应收规模同比降低。2024H1公司实现经
营活动净现金流-14.3亿元，较上年同期净流出增加6.8亿元，收现比/付现
比分别为0.92/1.46,上年同期为0.83/1.03，现金流仍待修复，主因公司司
基于资金状况及综合成本考虑，提高对供应商现金支付比例，减少票据结算
比例，使得内原材料采购支付的现金大幅增加、付现比提高所致。截至2024H1
应收票据及应收账款合计47.3亿元，较上年同期减少9.9亿元，较年初增
加5.7亿元，主要系控股子公司丰泽股份自2024年 4月重新并表及公司给
予部分渠道客户年内正常授信，同比减少主要受益公司持续加强货款回收。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；应收账款回收风险

投资建议：积极调整改善盈利，中期受益格局持续改善，维持“优于大市”

公司积极调整，坚持高质量发展，持续优化收入结构，多措并举降本控
费，盈利能力已呈现一定改善，考虑行业持续加速出清带来供给格局持
续优化，公司作为头部企业未来有望进一步受益。考虑到需求持续疲弱，
下调盈利预测，预计 24-26 年 EPS 为 0.18/0.28/0.39 元/股，对应 PE
为 23.7/15.0/10.8x，随着增长逐步回归正轨，盈利有望进一步修复，维
持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,661 7,944 7,013 7,630 8,385

(+/-%) -1.4% 3.7% -11.7% 8.8% 9.9%

净利润(百万元) 178 -338 208 328 456

(+/-%) -73.5% -289.5% 161.5% 57.8% 39.2%

每股收益（元） 0.15 -0.29 0.18 0.28 0.39

EBIT Margin 5.7% 4.7% 6.6% 8.3% 9.3%

净资产收益率（ROE） 3.2% -6.7% 4.0% 6.1% 8.0%

市盈率（PE） 27.6 -14.6 23.7 15.0 10.8

EV/EBITDA 18.8 21.8 16.3 13.6 12.0

市净率（PB） 0.88 0.98 0.95 0.91 0.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q2 收入持续承压，业绩同比修复。2024H1 公司实现营收 34.7 亿元，同比-20.0%，

其中防水卷材/防水涂料/防水工程施工分别实现收入 18.2/9.6/5.4 亿元，同比

-19.7%/-10.7%/-26.5%，实现归母净利润 0.94 亿元，同比+54.9%，扣非归母净利

润 0.42 亿元，同比-21.9%，EPS 为 0.08 元/股，并拟 10 派 0.8 元（含税），其

中非经常性损益 0.52 亿元，同比增加 0.45 亿元，主因应收减值计提冲回，以及

诉讼货款回收对应赔款收入增加贡献营业外收入。Q2 单季度实现营收 19.9 亿元，

同比-19.6%，归母净利润 0.41 亿元，上年同期为 0.03 亿元，扣非归母净利润 0.18

亿元，同比+47%，受下游需求下滑及公司基于稳健经营和风险考虑，主动控制发

货影响，收入同比持续承压，同时因减值计提有所减少及先进制造业增值税加计

抵减和政府补助带来其他收益增加，业绩同比修复。

图1：科顺股份营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：科顺股份单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科顺股份归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：科顺股份单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

(22Q4=-12590.7%）

毛利率明显改善，费用率同比提升。2024H1 实现综合毛利率 23.5%，同比+2.3pp，

其中 Q1、Q2 单季度毛利率分别为 23.8%/23.2%，同比+2.2pp/+2.4pp，受公司持

续优化产品结构及降本增效贡献，毛利率同比改善；分产品看，防水卷材/防水涂

料/防水工程施工毛利率分别为 21.0%/33.9%/13.8%，同比+1.1/+9.0/-0.3pp。

2024H1 期间费用率 17.3%，同比+2.3pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

+1.45/+0.62/+0.49/-0.24pp，受收入同比下滑影响，费用摊薄效应减弱，同时受

同时加大民建市场及新产品新业务开拓，销售费用同比增加 3.9%，可转债计提利
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息增加带来财务费用同比增加 18.0%

图5：科顺股份毛利率和净利率、期间费用率（单位：%） 图6：科顺股份单季度毛利率和净利率、期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：科顺股份期间费用率（单位：%） 图8：科顺股份单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

付款结构影响现金流，收现比改善，应收规模同比降低。2024H1 公司实现经营活

动净现金流-14.3 亿元，较上年同期净流出增加 6.8 亿元，收现比/付现比分别为

0.92/1.46,上年同期为 0.83/1.03，现金流仍待修复，主因公司司基于资金状况

及综合成本考虑，提高对供应商现金支付比例，减少票据结算比例，使得内原材

料采购支付的现金大幅增加、付现比提高所致。截至 2024H1 应收票据及应收账款

合计 47.3 亿元，较上年同期减少 9.9 亿元，较年初增加 5.7 亿元，主要系控股子

公司丰泽股份自 2024 年 4 月重新并表，以及公司给予部分渠道客户年内正常授

信所致，同比减少主要受益公司持续加强货款回收。
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图9：科顺股份经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图10：科顺股份收现比/付现比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：积极调整改善盈利，中期受益格局持续改善，维持“优于大市”评级。

公司积极调整，坚持高质量发展，持续优化收入结构，多措并举降本控费，盈利

能力已呈现一定改善，考虑行业持续加速出清带来供给格局持续优化，公司作为

头部企业未来有望进一步受益。考虑到需求持续疲弱，下调盈利预测，预计 24-26

年 EPS 为 0.18/0.28/0.39 元/股，对应 PE 为 23.7/15.0/10.8x，随着增长逐步回

归正轨，盈利有望进一步修复，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2334 2329 2673 2990 3228 营业收入 7661 7944 7013 7630 8385

应收款项 5165 4566 3829 4082 4396 营业成本 6036 6262 5412 5763 6246

存货净额 554 442 391 419 458 营业税金及附加 37 50 42 46 50

其他流动资产 1367 1031 1081 1083 1241 销售费用 510 629 547 595 654

流动资产合计 9493 9815 9420 10022 10771 管理费用 301 308 266 289 317

固定资产 2112 2419 2547 2717 2934 研发费用 343 319 281 305 335

无形资产及其他 288 175 168 161 154 财务费用 76 82 87 86 87

投资性房地产 712 1340 1340 1340 1340 投资收益 4 (0) 0 0 0

长期股权投资 33 32 35 37 39

资产减值及公允价值变

动 3 (49) (40) (40) (20)

资产总计 12639 13781 13510 14276 15238 其他收入 (517) (1006) (411) (440) (485)

短期借款及交易性金融

负债 1703 1856 2000 2200 2420 营业利润 191 (442) 208 371 524

应付款项 3615 3198 2746 2976 3285 营业外净收支 9 13 40 20 20

其他流动负债 791 899 731 795 854 利润总额 201 (429) 248 391 544

流动负债合计 6109 5953 5477 5971 6559 所得税费用 23 (87) 37 59 82

长期借款及应付债券 708 2489 2489 2489 2489 少数股东损益 (0) (5) 3 5 6

其他长期负债 205 223 281 320 368 归属于母公司净利润 178 (338) 208 328 456

长期负债合计 913 2712 2771 2809 2857 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7022 8665 8247 8780 9417 净利润 178 (338) 208 328 456

少数股东权益 1 81 83 88 93 资产减值准备 (13) 561 30 33 58

股东权益 5617 5034 5179 5409 5728 折旧摊销 202 247 344 378 418

负债和股东权益总计 12639 13781 13510 14276 15238 公允价值变动损失 (3) 49 40 40 20

财务费用 76 82 87 86 87

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (997) 691 206 80 (36)

每股收益 0.15 (0.29) 0.18 0.28 0.39 其它 13 (568) (28) (28) (53)

每股红利 0.07 0.10 0.05 0.08 0.12 经营活动现金流 (619) 642 799 831 863

每股净资产 4.77 4.28 4.40 4.59 4.87 资本开支 0 (1052) (534) (614) (706)

ROIC 5% 3% 4% 6% 7% 其它投资现金流 (74) (1374) 0 0 0

ROE 3% -7% 4% 6% 8% 投资活动现金流 (82) (2424) (537) (615) (708)

毛利率 21% 21% 23% 24% 26% 权益性融资 5 86 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 7% 8% 9% 负债净变化 (148) (390) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (79) (122) (62) (98) (137)

收入增长 -1% 4% -12% 9% 10% 其它融资现金流 1296 2715 144 200 220

净利润增长率 -74% -289% -161% 58% 39% 融资活动现金流 846 1777 82 102 83

资产负债率 56% 63% 62% 62% 62% 现金净变动 144 (5) 344 317 238

股息率 1.6% 2.5% 1.3% 2.0% 2.8% 货币资金的期初余额 2189 2334 2329 2673 2990

P/E 27.6 (14.6) 23.7 15.0 10.8 货币资金的期末余额 2334 2329 2673 2990 3228

P/B 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 186 411 382 340

EV/EBITDA 18.8 21.8 16.3 13.6 12.0 权益自由现金流 0 2512 481 508 486

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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