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[Table_StockInfo] 05 月 04 日收盘价（元） 68.80 

52 周股价波动（元） 37.12-72.55 

总股本/流通 A 股（百万股） 169/59 

总市值/流通市值（百万元） 11338/3949 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 34.6 15.2 28.4 

相对涨幅（%） 33.8 16.2 32.0 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 扣非净利同比增 198%，受益于原

材料价格下行以及需求复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023Q1 实现扣非净利润 1.57 亿元，同比增长 198.1%。公司公告，2023 年

一季度实现营业收入 5.88 亿元，同比增长 42.33%，归母净利润 1.6 亿元，

同比增长 176.1%，扣非净利润 1.57 亿元，同比增长 198.1%。2023 年一季

度实现销售毛利率 49%，同比增加 22.78 个百分点，净利率 27.3%，同比增

加 13.2 个百分点。 

 产能释放叠加毛利率改善，助力业绩快速增长。公司收入保持高速增长，主

要系化妆品活性成分产品销售量同比增长较大。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，以及公司整体

产能利用率的提升和新产品产能的逐步释放等因素，助力公司毛利率水平同

比大幅提升，净利润增速快于收入增长。 

 疫情后出行需求恢复，防晒剂市场有望复苏。疫情后随着国内外旅游出行的

进一步恢复，防晒产品的需求继续保持快速增长态势。根据公司 2022 年年报

援引 Euromonitor 的统计数据显示，2019 年全球防晒化妆品市场规模达

120.13 亿美元，2020 年受全球经济增速放缓影响，市场规模下降至 108.4

亿美元；该研究机构预计 2025 年全球防晒化妆品市场规模将达到 155.43 亿

美元，2021-2025 年年均复合增长率达 6.88%。 

 原油等原材料价格下行，公司盈利改善明显。上游原料方面，公司的主要原

材料包括甲苯、苯酚、异丁烯、三氯化铝等，这些基础化学原料大多来自于

石油，其价格与国际原油价格直接相关。根据百川资讯，2023 年一季度，苯

酚均价 7766 元/吨，同比降 29%，辛醇均价 9680 元/吨，同比降 22%，WTI

原油价格 76 美元/桶，同比降 19%。 

 在建项目不断推进，保障未来成长性。2022 年，公司实现了马鞍山科思 PA

和安徽圣诺贝 P-S 扩产项目的顺利投产，马鞍山科思防晒用二氧化钛项目建

成并进入试生产阶段。另外，安庆科思高端个人护理品及合成香料项目建设

全面启动，首批项目建设成后将形成 12800 吨/年氨基酸表面活性剂、2000

吨/年高分子增稠剂卡波姆、3000 吨/年新型去屑剂吡罗克酮乙醇胺盐和 1000

吨/年双-乙基己氧苯酚甲氧苯基三嗪（P-S）等产能。年产 2600 吨高端个人

护理品项目和年产 3200 吨高端个人护理品项目正在工程建设过程中。 

 盈利预测。我们预计公司 23-25 年 eps 分别为 3.18/3.95/4.94 元，给予公司

2023 年 25-30 倍 PE，对应合理价值区间 79.5-95.4 元/股，首次覆盖给予优

于大市评级。 

 风险提示。在建项目进展不及预期；原材料价格波动。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
1090 1765 2319 3020 3889 

(+/-)YoY(%) 8.1% 61.8% 31.4% 30.2% 28.8% 

净利润（百万元） 133 388 539 670 837 

(+/-)YoY(%) -18.7% 192.1% 38.9% 24.2% 25.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 2.29 3.18 3.95 4.94 

毛利率(%) 26.8% 36.7% 41.4% 40.1% 39.5% 

净资产收益率(%) 8.4% 20.0% 21.7% 21.2% 21.0% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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 



                                                  公司研究〃科思股份（300856）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图1 WTI 原油价格走势图（单位：美元/桶） 
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资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

 

图2 辛醇价格走势图（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

 

图3 苯酚价格走势图（单位：元/吨） 
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资料来源：百川资讯，海通证券研究所 

 

表 1 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
股价 

（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

300957.SZ 贝泰妮 114.03 2.04 2.48 3.13 56.0 45.9 36.5 

600315.SH 上海家化 29.26 0.96 0.70 1.13 30.6 42.1 25.9 

均值    43.3 44.0 31.2 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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盈利假设：（1）考虑公司整体产能利用率的提升和新产品产能的逐步释放等因素，预计 2023-2025 年化妆品活性成分及

原料业务保持 30%以上的增长，预计 2023-2025 年合成香料业务保持 15%左右的增长。（2）考虑原油等原材料价格呈下

行趋势，预计公司毛利率改善明显，2023-2025 年综合毛利率在 40%左右。 

 

表 2 公司分业务盈利预测（百万元） 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入 1765 2319 3020 3889 

总成本 1118 1359 1809 2352 

总毛利 647 961 1211 1537 

总毛利率 36.7% 41.4% 40.1% 39.5% 

化妆品活性成分及其原料     

收入 1441 1945 2587 3389 

成本 863 1070 1475 1966 

毛利 578 875 1113 1424 

毛利率 40% 45% 43% 42% 

合成香料     

收入 289 332 382 439 

成本 222 249 286 329 

毛利 67 83 95 110 

毛利率 23% 25% 25% 25% 

其他业务     

收入 35 42 51 61 

成本 33 40 48 57 

毛利 2 3 3 4 

毛利率 6% 6% 6% 6% 

资料来源：wind，海通证券研究所
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1765 2319 3020 3889 

每股收益 2.29 3.18 3.95 4.94  营业成本 1118 1359 1809 2352 

每股净资产 11.49 14.67 18.63 23.57  毛利率% 36.7% 41.4% 40.1% 39.5% 

每股经营现金流 1.70 2.49 2.89 3.61  营业税金及附加 13 18 23 29 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 17 46 60 78 

P/E 29.21  21.03  16.93  13.55   营业费用率% 1.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 5.83  4.56  3.59  2.84   管理费用 106 162 211 272 

P/S 6.42  4.89  3.75  2.92   管理费用率% 6.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

EV/EBITDA 15.71  16.40  13.04  9.98   EBIT 432 630 781 983 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -26 -12 -16 -13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% -0.5% -0.5% -0.3% 

毛利率 36.7% 41.4% 40.1% 39.5%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 22.0% 23.2% 22.2% 21.5%  投资收益 5 5 6 8 

净资产收益率 20.0% 21.7% 21.2% 21.0%  营业利润 464 642 797 996 

资产回报率 17.1% 18.8% 18.3% 18.1%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 18.6% 21.3% 20.8% 20.7%  利润总额 461 642 797 996 

盈利增长（%）      EBITDA 527 651 796 998 

营业收入增长率 61.8% 31.4% 30.2% 28.8%  所得税 73 103 128 159 

EBIT 增长率 187.2% 45.9% 24.0% 25.9%  有效所得税率% 15.9% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 192.1% 38.9% 24.2% 25.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 388 539 670 837 

资产负债率 14.3% 13.4% 13.6% 13.7%       

流动比率 4.69 4.80 4.93 5.13       

速动比率 3.08 3.16 3.28 3.48  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.92 1.95 2.11 2.34  货币资金 544 670 965 1384 

经营效率指标      应收账款及应收票据 291 381 496 639 

应收账款周转天数 60.28 60.00 60.00 60.00  存货 454 558 743 967 

存货周转天数 148.14 150.00 150.00 150.00  其它流动资产 42 42 44 47 

总资产周转率 0.78 0.81 0.83 0.84  流动资产合计 1331 1652 2248 3036 

固定资产周转率 2.62 2.66 2.97 3.35  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 672 872 1016 1161 

      在建工程 62 142 182 222 

      无形资产 90 90 90 90 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 939 1219 1403 1588 

净利润 388 539 670 837  资产总计 2271 2870 3652 4624 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 102 21 15 15  应付票据及应付账款 192 231 307 400 

非经营收益 -9 -5 -6 -8  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -194 -134 -190 -233  其它流动负债 92 113 149 193 

经营活动现金流 287 421 489 611  流动负债合计 284 344 456 592 

资产 -261 -300 -200 -200  长期借款 0 0 0 0 

投资 330 0 0 0  其它长期负债 41 41 41 41 

其他 6 5 6 8  非流动负债合计 41 41 41 41 

投资活动现金流 75 -295 -194 -192  负债总计 325 386 498 634 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 169 169 169 169 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1945 2485 3154 3991 

其他 -39 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -39 0 0 0  负债和所有者权益合计 2271 2870 3652 4624 

现金净流量 332 126 295 419       

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（2022A），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,皇马科技,和远

气体,华光新材,利安隆,合盛硅业,万润股份,昊华科技,东华能源,德美化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,

鲁西化工,巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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