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科顺股份 
  
业绩承压，与保利合作有望打开发展新通道 
  
公司发布2022年报及2023年一季报，2022年公司营收76.61亿元，同减1.4%；
归母净利 1.78 亿元，同减 73.5%；EPS0.15 元，同减 74.8%。2023Q1 营收
18.66 亿元，同增 7.6%；归母净利 0.58 亿元，同减 41.4%。23Q1 公司成本
端仍承压，但公司与保利携手有望打开发展新通道。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩承压，净利降幅较大：2022 年公司实现营 76.61 亿元，同减 1.4%；
归母净利 1.78 亿元，同减 73.5%。22Q4 实现营收 17.04 亿元，同减 18.4%；
归母净利-0.90 亿元，亏损程度大幅增加。2023Q1 公司营收 18.66 亿元，
同增 7.6%；归母净利 0.58 亿元，同减 41.4%。2022 年公司业绩降幅较大。 

 2023Q1 经营现金流净流出规模同比缩小：2022 年公司毛利率为 21.21%，
同减 7.30pct；归母净利率 2.33%，同减 6.33pct。2023Q1 公司毛利率为
21.59%，同减 4.15pct；归母净利率为 3.11%，同减 2.60pct。2022 年公司
经营现金流量净额为 2.35 亿元，同减 61.5%。2023Q1 公司经营现金流净
额为-6.57 亿元，净流出规模较 2022Q1 缩减 40.2%。 

 23Q1 需求回暖，但原材料成本仍较高。2023Q1 基建投资额累计增速超
10%，工建项目陆续开工，防水材料需求有所回暖。但沥青价格同比仍在
走高，公司成本端仍有一定压力。2023Q1 沥青期货结算平均价为 3779.5

元/吨，同增 132.5 元/吨，导致公司沥青采购价格上涨，毛利率同比下滑。 

 携手保利，互利共赢。2022 年 11 月，公司与保利签署框架合作协议，将
与保利资本及其关联方在产业业务、新能源开发建设、资本运作等方面
开展全面合作。与保利的合作将利于公司完善供应链体系，使公司防水
业务受益；公司也能借此机会拓展业务范围，打开中长期发展新通道。 

估值 

 2023 年下游需求有望转好，公司与保利合作能够进一步拓展业务范围，
我们对应调整盈利预测。预计 2023-2025 年公司收入为 96.0、119.5、148.2

亿元；归母净利分别为 6.6、9.1、12.0 亿元；EPS 分别为 0.56、0.77、1.01

元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，产能扩张进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 7,771  7,661  9,603  11,949  14,816  

增长率(%) 24.6  (1.4) 25.4  24.4  24.0  

EBITDA(人民币 百万) 958  388  1,136  1,561  2,029  

归母净利润(人民币 百万) 673  178  657  914  1,195  

增长率(%) (24.5) (73.5) 268.6  39.1  30.8  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.57  0.15  0.56  0.77  1.01  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.44  0.76   

调整幅度 (%)   27.3 1.3  

市盈率(倍) 18.9  71.4  19.4  13.9  10.7  

市净率(倍) 2.6  2.3  2.1  1.9  1.7  

EV/EBITDA(倍) 19.7  40.8  12.6  9.7  7.7  

每股股息(人民币) 0.0  0.1  0.2  0.3  0.3  

股息率(%) 0.0  0.4  1.7  2.4  3.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、业绩承压，23Q1 现金净流出规模缩减 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 76.61 亿元，同减 1.4%；归

母净利 1.78 亿元，同减 73.5%；EPS0.15 元，同减 74.8%。其中四季度公司实现营收 17.04 亿元，同

减 18.4%；归母净利-0.90 亿元，同比亏损程度大幅增加。2022 年公司营收及净利润均下滑，且净利

润降幅更大。2023 年 1 季度，公司实现营收 18.66 亿元，同增 7.6%；归母净利 0.58 亿元，同减 41.4%。

2023Q1 公司净利润仍有所下降。 

2022 年公司现金流同比下降，2023Q1 经营现金流净流出规模同比缩小。现金流方面，2022 年公司

经营活动现金流量净额为 2.35 亿元，同减 61.5%；其中四季度公司经营现金流净额为 9.45 亿元，同

减 23.2%。2022 年公司经营净现金流虽同比下降但仍保持净流入。2023 年 1 季度，公司经营活动现

金流净额为-6.57 亿元，净流出规模较 2022Q1 缩减 40.2%。 

2022年公司盈利能力下滑，2023Q1毛利率及归母净利率均有下降。2022年公司综合毛利率为 21.21%，

同减 7.30pct；归母净利率 2.33%，同减 6.33pct。其中四季度毛利率为 19.81%，同减 2.34pct，环比

22Q3 小幅增加 0.83pct；归母净利率-5.28%，环比 22Q3 由正转负。2023 年 1 季度，公司综合毛利率

为 21.59%，同减 4.15pct；归母净利率为 3.11%，同减 2.60pct。2023Q1 公司毛利率及归母净利率同

比均有下降。 

2022 年公司期间费用率同比提升，2023Q1 费用率基本维稳。期间费用方面，2022 年公司期间费用

率为 16.06%，同增 1.31pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.57/0.20/0.10/0.44pct；

其中四季度公司期间费用率为 19.45%，同增 5.11pct，2022 年公司期间费用率有所提升。2023Q1 公

司期间费用率为 16.25%，同减 0.09pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别变动

-0.26/-0.34/0.51/0.00pct。 

 

图表 1. 2022 年及 2023Q1 公司归母净利均有下滑 

（单位：百万） 
 
图表 2. 2023Q1 公司经营现金流净流出规模同比缩减 

（单位：百万） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022 年及 2023Q1 公司盈利能力有所下滑  
图表 4. 2022 年公司期间费用率同增，2023Q1 期间费用率

同比相对稳定 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、成本承压、需求下滑，供需两侧共同挤压利润空间 

2022 年成本增长与需求不振共同挤压防水企业利润空间。2022 年沥青期货平均结算价为 3,909.3 元/

吨，较 2021 年大幅上涨 26.8%，给以沥青为主要原材料的防水企业造成了较大的成本压力。同时，

疫情封控、地产开工数据疲软以及实物工作量落地情况不及预期等多项因素使得防水材料下游需求

下滑。2022 年，地产新开工面积合计 11.9 万平，同减 39.4%；全年水泥产量合计 21.2 亿吨，同减

10.8%。地产开工下行及基建实物工作量落地不及预期导致防水材料需求出现下滑。成本高企叠加需

求不振，防水企业利润空间遭到明显挤压。 

2023Q1 需求回暖，但原料端成本压力仍较大。2023 年一季度，基建投资完成额累计同比增速超过

10%，下游工建项目陆续开工，防水材料需求有所回暖。但沥青价格同比仍在走高，公司成本端仍

有一定压力。2023Q1 沥青期货结算平均价为 3779.5 元/吨，同增 132.5 元/吨，导致公司沥青采购价

格上涨，毛利率同比下滑。 

 

图表 5. 2022 年沥青价格明显上涨，成本压力增加 

（单位：元/吨） 
 图表 6. 2022 年新开工数据疲软，防水材料需求下滑 

 

 

 
资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 2023Q1 基建投资完成额保持高速增长 

 
资料来源：万得，中银证券 

 

三、携手保利，打开发展新通道 

新规落地，防水市场提质增量在即。防水新规自 2023 年 4 月 1 日起正式施行，山东、北京等地已经

依据防水新规陆续制定了《山东省建筑防水工程技术导则》、《住宅工程防水施工和渗漏防治指南》

等地方标准。依托于行业技术标准的提升，防水材料市场需求有望扩容，迎来提质增量的新发展阶

段，率先利好龙头企业。 

携手保利，互利共赢。2022 年 11 月，公司与保利签署框架合作协议，将与保利资本及其关联方在

产业业务、新能源开发建设、资本运作等方面开展全面合作。与保利的合作将利于公司完善供应链

体系，使公司防水业务受益；公司也能借此机会拓展业务范围，打开中长期发展新通道。 
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四、风险提示 

原材料价格大幅上涨，产能投放不及预期，应收账款周转困难 

 

图表 8. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 2022 同比增长(%) 

营业收入 7,770.72  7,660.64  (1.42) 

营业税及附加 43.49  36.74  (15.51) 

净营业收入 7,727.23  7,623.90  (1.34) 

营业成本 5,554.95  6,035.76  8.66  

销售费用 473.00  509.95  7.81  

管理费用 629.52  643.85  2.28  

财务费用 42.60  75.63  77.53  

资产减值损失 (219.25) 6.00  102.74  

营业利润 810.68  191.47  (76.38) 

营业外收入 12.45  12.00  (3.63) 

营业外支出 2.62  2.87  9.71  

利润总额 820.51  200.59  (75.55) 

所得税 147.89  22.68  (84.67) 

少数股东损益  (0.27)  

归属母公司股东净利润 672.62  178.18  (73.51) 

扣除非经常性损益的净利润 572.15  43.13  (92.46) 

每股收益(元) 1.74  0.85  (51.15) 

扣非后每股收益(元) 0.50  0.04  (92.00) 

毛利率(%) 28.51  21.21  减少 7.30 个百分点 

净利率(%) 8.66  2.32  减少 6.33 个百分点 

销售费用率(%) 6.09  6.66  增加 0.57 个百分点 

管理费用率(%) 3.73 3.93 增加 0.20 个百分点 

研发费用率(%) 4.38 4.48 增加 0.10 个百分点 

财务费用率(%) 0.55  0.99  增加 0.44 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 2,088.18  1,704.10  (18.39) 

营业税及附加 9.17  8.99  (1.93) 

净营业收入 2,079.01  1,695.10  (18.47) 

营业成本 1,625.51  1,366.44  (15.94) 

销售费用 141.35  154.10  9.02  

管理费用 146.72  158.58  8.08  

财务费用 11.31  18.69  65.30  

资产减值损失 (148.52) (21.65) 85.42  

营业利润 13.38  (120.02) (996.98) 

营业外收入 5.79  4.69  (19.00) 

营业外支出 0.32  0.91  186.60  

利润总额 18.85  (116.25) (716.73) 

所得税 19.56  (26.08) (233.36) 

少数股东损益  (0.11)  

归属母公司股东净利润 (0.71) (90.06) (12,590.68) 

扣除非经常性损益的净利润 (51.94) (135.15) (160.19) 

每股收益(元) (0.00) (0.08) #DIV/0! 

扣非后每股收益(元) (0.05) (0.11) (120.00) 

毛利率(%) 22.16  19.81  减少 2.34 个百分点 

净利率(%) (0.03) (5.29) 减少 5.26 个百分点 

销售费用率(%) 6.77  9.04  增加 2.27 个百分点 

管理费用率(%) 3.47 4.14 增加 0.67 个百分点 

研发费用率(%) 3.56 5.16 增加 1.60 个百分点 

财务费用率(%) 0.54  1.10  增加 0.56 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 1,734.63  1,866.36  7.59  

营业税及附加 9.01  9.68  7.47  

净营业收入 1,725.62  1,856.68  7.59  

营业成本 1,288.12  1,463.42  13.61  

销售费用 127.05  131.83  3.76  

管理费用 138.73  152.47  9.90  

财务费用 17.64  19.00  7.74  

资产减值损失  4.00   

营业利润 116.67  66.97  (42.60) 

营业外收入 2.07  1.64  (20.63) 

营业外支出 0.33  0.28  (15.59) 

利润总额 118.41  68.33  (42.29) 

所得税 19.36  10.49  (45.81) 

少数股东损益  (0.23)  

归属母公司股东净利润 99.05  58.08  (41.37) 

扣除非经常性损益的净利润 82.09  40.88  (50.20) 

每股收益(元) 0.08  0.05  (37.50) 

扣非后每股收益(元) 0.07  0.03  (57.14) 

毛利率(%) 25.74  21.59  减少 4.15 个百分点 

净利率(%) 5.71  3.10  减少 2.61 个百分点 

销售费用率(%) 7.32  7.06  减少 0.26 个百分点 

管理费用率(%) 4.95 4.61 减少 0.34 个百分点 

研发费用率(%) 3.05 3.56 增加 0.51 个百分点 

财务费用率(%) 1.02  1.02  增加 0.00 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,771  7,661  9,603  11,949  14,816   净利润 673  178  657  914  1,195  

营业收入 7,771  7,661  9,603  11,949  14,816   折旧摊销 163  216  293  372  450  

营业成本 5,555  6,036  7,093  8,739  10,770   营运资金变动 (474) (808) (558) (739) (832) 

营业税金及附加 43  37  55  64  79   其他 249  650  119  194  240  

销售费用 473  510  624  777  963   经营活动现金流 611  235  511  740  1,053  

管理费用 290  301  370  458  573   资本支出 (422) (334) (703) (703) (703) 

研发费用 340  343  432  538  667   投资变动 58  (116) 0  0  0  

财务费用 43  76  117  179  236   其他 (278) 115  (15) (8) (7) 

其他收益 68  54  49  57  53   投资活动现金流 (642) (334) (718) (711) (710) 

资产减值损失 (26) (38) (28) (25) (25)  银行借款 582  418  1,314  1,045  1,206  

信用减值损失 (249) (224) (158) (158) (160)  股权融资 37  (666) (218) (303) (396) 

资产处置收益 (6) (3) (6) (5) (5)  其他 31  373  (342) (67) (292) 

公允价值变动收益 0  41  0  0  0   筹资活动现金流 650  125  754  675  518  

投资收益 (3) 4  (9) (3) (3)  净现金流 619  26  547  704  860  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 811  191  760  1,059  1,389         

营业外收入 12  12  11  12  12   财务指标 

营业外支出 3  3  3  3  3   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 821  201  768  1,069  1,398   成长能力           

所得税 148  23  111  155  203   营业收入增长率(%) 24.6  (1.4) 25.4  24.4  24.0  

净利润 673  178  657  914  1,195   营业利润增长率(%) (21.5) (76.4) 296.9  39.4  31.1  

少数股东损益 0  (0) 0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) (24.5) (73.5) 268.6  39.1  30.8  

归母净利润 673  178  657  914  1,195   息税前利润增长(%) (25.7) (78.3) 389.2  41.2  32.7  

EBITDA 958  388  1,136  1,561  2,029   息税折旧前利润增长(%) (18.2) (59.5) 192.9  37.4  29.9  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.57  0.15  0.56  0.77  1.01   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (24.5) (73.5) 268.6  39.1  30.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 10.2  2.2  8.8  10.0  10.7  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 10.4  2.5  7.9  8.9  9.4  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 28.5  21.2  26.1  26.9  27.3  

流动资产 8,233  9,493  11,928  14,392  17,964   归母净利润率(%) 8.7  2.3  6.8  7.6  8.1  

现金及等价物 2,189  2,334  2,881  3,585  4,445   ROE(%) 13.5  3.2  10.8  13.7  16.0  

应收账款 3,421  4,668  5,471  7,146  8,498   ROIC(%) 12.7  2.3  9.5  11.2  13.1  

应收票据 682  209  908  482  1,242   偿债能力           

存货 404  554  572  816  894   资产负债率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

预付账款 156  138  208  219  307   净负债权益比 (0.1) 0.0  0.1  0.2  0.2  

合同资产 393  410  534  629  804   流动比率 1.7  1.6  1.5  1.4  1.4  

其他流动资产 987  1,179  1,355  1,516  1,774   营运能力           

非流动资产 2,556  3,146  3,519  3,869  4,113   总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  

长期投资 191  172  172  172  172   应收账款周转率 2.7  1.9  1.9  1.9  1.9  

固定资产 1,681  1,953  2,283  2,564  2,790   应付账款周转率 6.1  4.7  5.1  5.1  5.1  

无形资产 144  288  323  354  379   费用率           

其他长期资产 540  732  740  779  772   销售费用率(%) 6.1  6.7  6.5  6.5  6.5  

资产合计 10,789  12,639  15,447  18,261  22,077   管理费用率(%) 3.7  3.9  3.9  3.8  3.9  

流动负债 4,858  6,109  8,226  10,133  12,956   研发费用率(%) 4.4  4.5  4.5  4.5  4.5  

短期借款 596  1,162  2,174  2,949  3,948   财务费用率(%) 0.5  1.0  1.2  1.5  1.6  

应付账款 1,442  1,790  2,008  2,672  3,095   每股指标(元)           

其他流动负债 2,821  3,156  4,044  4,512  5,913   每股收益(最新摊薄) 0.6  0.2  0.6  0.8  1.0  

非流动负债 964  913  1,165  1,460  1,654   每股经营现金流(最新摊薄) 0.5  0.2  0.4  0.6  0.9  

长期借款 857  708  1,010  1,280  1,487   每股净资产(最新摊薄) 4.2  4.8  5.1  5.6  6.3  

其他长期负债 107  205  155  180  167   每股股息 0.0  0.1  0.2  0.3  0.3  

负债合计 5,822  7,022  9,390  11,593  14,610   估值比率           

股本 1,151  1,181  1,181  1,181  1,181   P/E(最新摊薄) 18.9  71.4  19.4  13.9  10.7  

少数股东权益 0  1  1  1  1   P/B(最新摊薄) 2.6  2.3  2.1  1.9  1.7  

归属母公司股东权益 4,968  5,617  6,056  6,667  7,466   EV/EBITDA 19.7  40.8  12.6  9.7  7.7  

负债和股东权益合计 10,789  12,639  15,447  18,261  22,077   价格/现金流(倍) 20.8  54.1  24.9  17.2  12.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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