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 市场数据 

日期 2023-04-28 
收盘价（元） 66.96 

总股本（百万股） 169.32 

流通股本（百万股） 58.98 

净资产（百万元）    2,106.39  
总资产（百万元）    2,477.89  
每股净资产（元） 12.44 
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   
 

 公司公告：公司发布 23Q1 季报，2023Q1 实现营收 5.88 亿元/+42.33%（同比，下

同），归母净利润 1.60 亿元/+176.13%。2023Q1，归母净利率为 27.21%/+13.17pp，

扣非归母净利为 1.57 亿元/+198.10%，扣非归母净利率 26.73%/+13.97pp。1Q23 收入

端延续同比增长靓丽，主要系化妆品活性成分产品销售量同比增长较大。 

 在去年同期基础上，盈利能力显著提升。2023Q1 实现毛利率 49.04%，同比

+22.78pct，环比+4.07pct。毛利率和净利率水平大幅提升主要源于：1）公司 2021 

年四季度以来基于原材料和海运费价格大幅上涨，采取的产品价格调整措施逐步落

地。2）整体产能利用率的提升和新产品产能的逐步释放等因素。 

 期间费用率略有上行，净利率提升主要系毛利率提升。2023 年 Q1，公司期间费用

率为 15.67%，同比提高 4.99pp。其中，公司 2023 年 Q1 销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.97%/7.31%/5.32%/1.07%，同比+1.07pp/+1.68pp/+1.71pp/+0.54pp。2023Q1

实现净利率 27.26%，同比+13.21pct。主要系毛利率大幅提升。 

 产能持续扩产，防晒需求修复空间大幅提升。公司 23 年主要看点如下：第一，长期

疫情后户外防晒需求上涨，消费者需求多样化，新型防晒剂需求有望增加，公司捕

捉黄金窗口期持续拓展、巩固新老客户。第二，新产能继续投产、产能利用率爬

坡，截至 2022 年底化妆品原料产能利用率达 81.05%，在建产能达 20800 吨/年。个

人护理品原料高景气品类在年中陆续投产，持续拓展高毛利新型防晒产品。第三，

公司原材料包括对甲氧基苯甲醛、甲苯、苯甲醚、异丁烯等。原材料在营业成本占

比较大，当前原油价格高位回落，毛利率或仍有向上弹性。第四，欧洲海外竞争对

手退出市场，对公司夺取市场份额形成利好。 

 投资建议：成长动能充沛，尽显防晒龙头风范。随着新品开拓，公司从传统化学防

晒剂企业走向原料平台型企业。23 年产品矩阵拓展+外界不利因素消解，有望进入

业绩稳健成长的发展快通道。预计 23-25 年收入 23.56、30.7、39.79 亿元；归母净利

润 4.84、6.46、8.18 亿元；对应 4 月 28 日收盘价的 PE 为 23.43x、17.54x、13.86x。 

风险提示：宏观经济下行，投产不及预期，竞争格局恶化、客户拓展不及预期 

 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 1765  2356  3070  3979  
同比增长 61.8% 33.5% 30.3% 29.6% 
归母净利润(百万元) 388  484  646  818  
同比增长 192.1% 24.7% 33.6% 26.5% 
毛利率 36.7% 37.4% 37.8% 37.1% 
ROE 20.0% 21.4% 23.3% 24.1% 
每股收益(元) 2.29  2.86  3.82  4.83  
市盈率 29.21  23.43  17.54  13.86  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
    

科思股份 （ 300856 ） 
     

 
 防晒剂龙头盈利水平逐季提升，在建在研项目丰富 
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附表 

 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 1331  1812  2468  3232   营业收入 1765  2356  3070  3979  
货币资金 544  551  965  1387   营业成本 1118  1475  1910  2503  
交易性金融资产 0  274  201  159   税金及附加 13  19  24  30  
应收票据及应收账款 291  358  480  628   销售费用 17  24  32  40  
预付款项 5  8  9  12   管理费用 106  164  210  263  
存货 454  589  781  1013   研发费用 80  117  152  197  
其他 37  31  32  34   财务费用 -26  -1  -6  -11  
非流动资产 939  834  785  741   其他收益 8  7  8  8  
长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 5  8  10  8  
固定资产 672  599  526  452   公允价值变动收益 0  1  0  1  
在建工程 62  62  62  62   信用减值损失 -6  -3  -4  -4  
无形资产 90  102  118  140   资产减值损失 0  0  0  0  
商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  0  0  0  
长期待摊费用 19  20  18  18   营业利润 464  572  763  968  
其他 95  51  61  69   营业外收入 1  1  1  1  
资产总计 2271  2646  3253  3974   营业外支出 4  4  3  4  
流动负债 284  361  446  551   利润总额 461  570  761  966  
短期借款 0  0  0  0   所得税  73  86  114  148  
应付票据及应付账款 192  299.13  378.89  477.95   净利润  388  484  646  818  
其他 92  61  67  73   少数股东损益 0  0  0  0  
非流动负债 41  26  29  32   归属母公司净利润 388  484  646  818  
长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 2.29  2.86  3.82  4.83  
其他 41  26  29  32        
负债合计 325  386  476  584   主要财务比率     
股本 169  169  169  169   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 823  823  823  823   成长性     
未分配利润 915  1210  1710  2293   营业收入增长率 61.8% 33.5% 30.3% 29.6% 
少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 195.5% 23.4% 33.4% 26.9% 
股东权益合计 1945  2260  2778  3390   归母净利润增长率 192.1% 24.7% 33.6% 26.5% 
负债及权益合计 2271  2646  3253  3974   盈利能力     
      毛利率 36.7% 37.4% 37.8% 37.1% 
现金流量表   单位:百万元   归母净利率 22.0% 20.5% 21.1% 20.6% 
会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 20.0% 21.4% 23.3% 24.1% 
归母净利润 388  484  646  818   偿债能力     
折旧和摊销 94  81  82  83   资产负债率 14.3% 14.6% 14.6% 14.7% 
资产减值准备 6  3  7  8   流动比率 4.69  5.03  5.53  5.86  
资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 3.09  3.39  3.78  4.02  
公允价值变动损失 -0  -1  -0  -1   营运能力     
财务费用 -6  -1  -6  -11   资产周转率 86.0% 95.8% 104.1% 110.1% 
投资损失 -5  -8  -10  -8   应收帐款周转率 733.4% 689.8% 696.6% 682.6% 
少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 283.0% 282.9% 278.8% 279.1% 
营运资金的变动 -194  -126  -237  -286   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 287  458  479  597   每股收益 2.29  2.86  3.82  4.83  
投资活动产生现金流量 75  -281  55  20   每股经营现金 1.70  2.71  2.83  3.52  
融资活动产生现金流量 -39  -170  -121  -194   每股净资产 11.49  13.34  16.41  20.02  
现金净变动 332  7  413  422   估值比率(倍)     
现金的期初余额 212  544  551  965   PE 29.2  23.4  17.5  13.9  
现金的期末余额 544  551  965  1387   PB 5.8  5.0  4.1  3.3  
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投资评级说明 
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