
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/建材/建筑材料 证券研究报告 
科顺股份（300737）公司年报点评 2023 年 04 月 30 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 10.78 

52 周股价波动（元） 9.16-14.69 

总股本/流通 A 股（百万股） 1181/895 

总市值/流通市值（百万元） 12730/9646 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《成本压力仍大，Q3 收入和归母净利同比均

下滑》2022.10.27 

《22 上半年营收结构改善，原材料压力有望

缓解》2022.09.21 

 
 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 
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22 年收现比净现比均同比提升，23Q1 毛

利率环比改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年收入略下滑，23Q1 收入同比提升。公司 22 年实现收入、归属母公司

股东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 76.61 亿元、1.78 亿元和

0.43 亿元，分别同比下降 1.42%、73.51%和 92.46%。其中，22Q4 公司实

现收入、归属母公司股东净利润和扣非后归属母公司股东净利润分别为 17.04

亿元、-0.90 亿元和-1.35 亿元，分别同比下降 18.39%、12590.68%和

160.19%。同时，23Q1 公司实现收入、归属母公司股东净利润和扣非后归属

母公司股东净利润分别为 18.66 亿元、0.58 亿元和 0.41 亿元，分别同比变动

7.59%、-41.37%和-50.20%。 

 原材料价格是压制公司 22 年和 23Q1 毛利率主要因素，23Q1 毛利率环比改

善。公司 22 年毛利率和净利率分别为 21.21%和 2.32%，分别同比下滑 7.30

个百分点和 6.34 个百分点。公司毛利率下滑主要是原油以及沥青采购价格大

幅上涨，原材料采购价格波动传导周期较短，而产品售价调整频率较低。同

时，22 年公司计提信用减值损失 2.24 亿元。23Q1 公司毛利率和净利率分别

为 21.59%和 3.10%，分别同比下降 4.15 个百分点和 2.61 个百分点，我们认

为，原材料压力仍大，压制公司毛利率水平。但同时，23Q1 公司毛利率相比

22Q4 提升 1.78 个百分点，环比改善。 

 22年收现比和净现比均改善。公司22年经营活动产生的现金流量净额为2.35

亿元，同比下降 61.50%。22 年公司收现比和净现比分别为 0.99 倍和 1.32

倍，分别同比增长 0.11 倍和 0.41 倍，均改善，我们认为，这一方面是因为

公司通过成立应收账款催收小组、资产管理小组等措施加快贷款催收，提高

应收账款周转效率，另一方面也得益于公司渠道结构的不断优化，经销渠道

收入占比逐步上升。 

 渠道优化，22 年经销收入占比达 50%。公司面对地产集采客户需求下滑的情

况，对部分地产客户采取控风险、降应收、调授信等策略，积极开拓市政基

建、光伏屋面、建筑修缮等业务，22 年顺利完成经销业务收入占比达 50%的

目标。同时，23 年公司将对民建产品系统进行升级，并持续加快民建卫星工

厂的投建，努力实现 23 年民建收入超 10 亿元的目标。 

 盈利与估值。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.59、0.87、1.20 元/

股，可比上市公司 2023 年预测 PE 的平均数为 33.5 倍，给予公司 2023 年

25-30 倍预测 PE，对应合理价值区间 14.75-17.70 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。下游地产客户资金风险，沥青价格大幅提升风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7771 7661 10002 12454 15068 

(+/-)YoY(%) 24.6% -1.4% 30.6% 24.5% 21.0% 

净利润（百万元） 673 178 697 1029 1421 

(+/-)YoY(%) -24.5% -73.5% 291.4% 47.5% 38.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.57 0.15 0.59 0.87 1.20 

毛利率(%) 28.5% 21.2% 24.1% 25.6% 26.8% 

净资产收益率(%) 13.5% 3.2% 11.4% 14.8% 17.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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分产品看，防水卷材仍为公司最主要产品，22 年实现收入 43.36 亿元，同比下降

4.79%。防水涂料和工程施工 22 年分别下降 0.20%和 13.40%，占收入比分别为 21.94%

和 17.28%。同时，22 年减隔震产品并表收入为 2.61 亿元，占比 3.41%。22 年公司防

水卷材、防水涂料和工程施工毛利率分别为 18.79%、26.01%和 21.81%，分别同比变

动-13.94 个百分点、3.87 个百分点和-1.17 个百分点。 

丰泽股份22年未完成业绩承诺。丰泽股份承诺22-24年实现净利润分别不低于5040

万元、6048 万元、6497.49 万元，且累积净利润分别不低于 5040 万元、11088 万元、

17585.49 万元。2022 年丰泽股份经审计的净利润为 3478.18 万元，业绩完成率 69.01%。 

表 1 公司分业务收入毛利预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

防水卷材 

营业收入（百万元） 4336.18 5124.06 6405.08 7686.10 

营业成本（百万元） 3521.20 4007.53 4881.31 5734.60 

毛利率 18.79% 21.79% 23.79% 25.39% 

防水涂料 

营业收入（百万元） 1680.95 2071.27 2692.65 3365.81 

营业成本（百万元） 1243.77 1491.10 1893.47 2332.17 

毛利率 26.01% 28.01% 29.68% 30.71% 

工程施工 

营业收入（百万元） 1323.52 1747.05 2096.46 2515.75 

营业成本（百万元） 1034.90 1345.23 1614.27 1937.13 

毛利率 21.81% 23.00% 23.00% 23.00% 

其他 

营业收入（百万元） 319.99 1060.00 1260.00 1500.00 

营业成本（百万元） 235.89 749.61 872.15 1027.77 

毛利率 26.28% 29.28% 30.78% 31.48% 

合计 

营业收入（百万元） 7660.64 10002.38 12454.18 15067.65 

营业成本（百万元） 6035.76 7593.47 9261.20 11031.66 

毛利率 21.21% 24.08% 25.64% 26.79% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司盈利预测（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7661  10002  12454  15068  

营业成本 6036  7593  9261  11032  

毛利率% 21.2% 24.1% 25.6% 26.8% 

营业税金及附加 37  50  62  75  

营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

营业费用 510  620  797  949  

营业费用率% 6.7% 6.2% 6.4% 6.3% 

管理费用 301  380  467  568  

管理费用率% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

EBIT 253  1167  1597  2073  

财务费用 76  -35  -31  -33  

财务费用率% 1.0% -0.4% -0.3% -0.2% 

资产减值损失 -38  -27  -32  -41  

投资收益 4  5  6  8  

营业利润 191  832  1239  1722  

营业外收支 9  9  9  9  
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利润总额 201  841  1248  1730  

EBITDA 469  1440  1908  2416  

所得税 23  143  218  308  

有效所得税率% 11.3% 17.0% 17.5% 17.8% 

少数股东损益 0  1  1  1  

归属母公司所有者净利润 178  697  1029  1421  

每股收益（元/股） 0.15  0.59  0.87  1.20  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 A 股同类可比上市公司估值（截至 2023.04.28） 

代码 简称 收盘价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

300715.SZ 凯伦股份 14.51 0.36 0.64 40.5 22.8 

603737.SH 三棵树 102.50 2.51 3.61 40.9 28.4 

002271.SZ 东方雨虹 29.67 1.54 2.03 19.3 14.6 

平均 33.5 21.9 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 

风险提示：下游地产客户资金风险，沥青价格大幅提升风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 7661 10002 12454 15068 

每股收益 0.15 0.59 0.87 1.20  营业成本 6036 7593 9261 11032 

每股净资产 4.76 5.19 5.90 6.88  毛利率% 21.2% 24.1% 25.6% 26.8% 

每股经营现金流 0.20 0.42 0.73 0.39  营业税金及附加 37 50 62 75 

每股股利 0.05 0.12 0.17 0.24  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 510 620 797 949 

P/E 71.44 18.25 12.37 8.96  营业费用率% 6.7% 6.2% 6.4% 6.3% 

P/B 2.27 2.08 1.83 1.57  管理费用 301 380 467 568 

P/S 1.66 1.27 1.02 0.84  管理费用率% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 31.87 9.04 6.72 5.44  EBIT 253 1167 1597 2073 

股息率% 0.5% 1.1% 1.6% 2.2%  财务费用 76 -35 -31 -33 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% -0.4% -0.3% -0.2% 

毛利率 21.2% 24.1% 25.6% 26.8%  资产减值损失 -38 -27 -32 -41 

净利润率 2.3% 7.0% 8.3% 9.4%  投资收益 4 5 6 8 

净资产收益率 3.2% 11.4% 14.8% 17.5%  营业利润 191 832 1239 1722 

资产回报率 1.4% 4.9% 6.5% 7.7%  营业外收支 9 9 9 9 

投资回报率 2.8% 11.1% 13.7% 15.6%  利润总额 201 841 1248 1730 

盈利增长（%）      EBITDA 469 1440 1908 2416 

营业收入增长率 -1.4% 30.6% 24.5% 21.0%  所得税 23 143 218 308 

EBIT 增长率 -71.0% 360.9% 36.8% 29.8%  有效所得税率% 11.3% 17.0% 17.5% 17.8% 

净利润增长率 -73.5% 291.4% 47.5% 38.1%  少数股东损益 0 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 178 697 1029 1421 

资产负债率 55.6% 57.4% 56.1% 56.0%       

流动比率 1.55 1.55 1.58 1.60       

速动比率 1.29 1.30 1.33 1.34  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.38 0.32 0.32 0.25  货币资金 2334 2327 2557 2361 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4878 6286 7131 9342 

应收账款周转天数 190.07 195.00 190.00 192.00  存货 554 635 702 951 

存货周转天数 28.58 28.50 26.50 27.50  其它流动资产 1728 1872 2118 2357 

总资产周转率 0.65 0.74 0.82 0.88  流动资产合计 9493 11120 12507 15010 

固定资产周转率 4.22 5.09 6.16 7.31  长期股权投资 33 36 40 43 

      固定资产 1953 1980 2063 2059 

      在建工程 159 219 188 245 

      无形资产 288 306 331 350 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3146 3256 3355 3446 

净利润 178 697 1029 1421  资产总计 12639 14376 15862 18456 

少数股东损益 0 1 1 1  短期借款 1162 1192 1322 1502 

非现金支出 478 472 522 557  应付票据及应付账款 3615 4485 4879 5969 

非经营收益 6 40 43 50  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -426 -709 -731 -1571  其它流动负债 1332 1503 1708 1926 

经营活动现金流 235 502 864 458  流动负债合计 6109 7180 7909 9396 

资产 -319 -378 -406 -430  长期借款 708 858 778 728 

投资 -41 -65 -20 -13  其它长期负债 205 212 207 204 

其他 25 4 6 7  非流动负债合计 913 1070 985 932 

投资活动现金流 -334 -439 -420 -435  负债总计 7022 8250 8894 10329 

债权募资 219 187 45 127  实收资本 1181 1181 1181 1181 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5617 6124 6965 8124 

其他 -94 -256 -260 -346  少数股东权益 1 2 3 4 

融资活动现金流 125 -69 -215 -219  负债和所有者权益合计 12639 14376 15862 18456 

现金净流量 31 -6 229 -196       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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