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⚫ 外部冲击业绩下滑，费用与现金流初现改善。 22H1 公司收入/归母净利 41.4/2.4

亿，YoY+10.1/-48.0%；其中 22Q2 收入 /归母净利为 24.1/1.5 亿，YoY+4.6/-

52.0%。公司业绩出现较为明显下滑，主要还是地产/疫情/成本/坏账等外部因素的冲

击导致。22H1 销售/管理/财务/研发费用率分别为 5.8/3.7/1.0/3.5%，YoY-0.1/-0.3/-

0.2/+0.5pct，四项费用率合计 YoY-0.2pct。公司经营层面积极缩减费用，财务费用
增加主要是利息支出增加所致。22H1 信用减值损失计提 1.0 亿元，环比 21H2 下降

36.1%，公司仍持续计提信用减值，但额度减小，信用风险逐步出清。22Q2 经营现
金流 4.2 亿，YoY+204.6%，经营现金流初现改善，主要是销售商品流入增加所致。  

⚫ 主要业务收入增速下滑，减隔震开始贡献收入。 22H1 公司防水卷材/防水涂料/施工

贡献收入 23.9/8.9/7.1 亿元，YoY+6.0/+8.1/+4.7%；毛利率为 21.8/24.5/24.4%，
YoY-9.7/-4.0/-9.6pct。公司各项业务收入增速均有下滑，但仍保持个位数增速；原
料价格上涨下各项业务毛利率均有不同程度下滑。随着丰泽股份 3 月份并表，减隔

震产品 22H1 贡献收入 0.95 亿元，未来减隔震产品将成为公司重要的收入增长点。 

⚫ 原料成本冲击有望缓解，销售增长有赖非房业务。当前原油价格逐步回落，预计中
短期内原料成本对公司利润空间压制将有所缓解。但地产开工等属于依然疲软，相

当一段时间内公司销售增长仍需更多以来非房渠道拓展。 

⚫ 收入结构改善并购资源整合，产能稳步扩张进行中。公司积极提升非房业务占比，
22H1 公司经销渠道收入 21.2 亿，YoY+62.3%；收入占比 51.1%，YoY+16.4pct。

其中零售端业务收入增长接近50%，地产直销业务占比下滑20pct，收入结构优化。
随着公司完成对丰泽股份并购，未来将迅速实现资源整合，开拓桥隧、公路减隔震
市场，提升基建领域竞争力。公司拟发行可转债融资不超过 22 亿元，计划用于安

徽、福建、重庆基地改扩建以及原有工厂技改。预计项目将于 2025 年全部达产，预
计 2022-2025年公司将维持 10-15%的产能增速，运输半径将缩短区域竞争力提升。 

 

 

⚫ 我们预计 2022-2024 年公司 EPS 为 0.48/0.62/0.80 元，（原先预测 2022-2023 年

EPS 为 1.38/1.86 元）。2022 年可比公司平均 PE 为 31X，我们认同给予公司 2022

年 31X PE，对应目标价 14.81元，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格大幅上涨，地产需求大幅下滑风险，应收账款坏账 

 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,238 7,771 8,883 10,101 11,516 

  同比增长(%) 34.1% 24.6% 14.3% 13.7% 14.0% 

营业利润(百万元) 1,033 811 658 858 1,102 

  同比增长(%) 141.8% -21.5% -18.8% 30.4% 28.4% 

归属母公司净利润(百万元) 890 673 564 735 944 

  同比增长(%) 145.0% -24.5% -16.2% 30.4% 28.4% 

每股收益（元） 0.75 0.57 0.48 0.62 0.80 

毛利率(%) 36.9% 28.5% 24.4% 25.2% 26.1% 

净利率(%) 14.3% 8.7% 6.3% 7.3% 8.2% 

净资产收益率(%) 24.4% 14.7% 10.2% 11.4% 12.9% 

市盈率 14.5 19.2 23.0 17.6 13.7 

市净率 3.1 2.6 2.1 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

相比较上篇点评报告，我们对 2022-2024 年盈利预测进行如下调整 

1、 调整公司主要业务收入预期：考虑地产需求下滑，参考上半年防水卷材和涂料收入情况，调

整 2022-2024 年防水卷材收入为 50.4、56.0、62.4 亿（原预测 2022-2023 年收入为 74.9、

101.2亿）；调整 2022-2024年防水涂料收入为 19.7、22.0、24.7亿（原预测 2022-2023年

收入为 20.1、25.9 亿）。参考 2021 年和 22H1 工程施工收入情况，调整 2022-2024 年工程

施工收入为 16.8、20.2、24.2 亿（原预测 2022-2023 年收入为 14.8、17.8 亿）。考虑 2022

年丰泽股份并表，其他收入主要为减隔震收入，参考上半年贡献收入情况，调整 2022-2024

年其他收入为 2.0、2.8、3.9 亿（原预测 2022-2023 年收入为 0.4、0.5 亿）。 

2、 调整公司主要业务毛利率预期：考虑主要原材料价格上涨，参考上半年防水卷材和涂料毛利

率水平，调整 2022-2024 年防水卷材毛利率为 23.5%、24.9%、26.2%（原预测 2022-2023

年毛利率为37.5%、36.9%）；调整2022-2024年防水涂料毛利率为27.5%、28.0%、29.0%

（原预测 2022-2023年毛利率为 34.6%、33.9%）。参考 2021年和 22H1工程施工毛利率水

平，调整 2022-2024 年工程施工毛利率为 24%（原预测 2022-2023 年毛利率为 22%）。参

考上半年减隔震毛利率水平，调整 2022-2024年其他业务毛利率为 20%（原预测 2022-2023

年毛利率为 10%）。 

 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 调整前 调整后 

人民币百万元(标注除外) 2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

分产品盈利预测         

防水卷材         

销售收入 7,494.8  10,117.9  5,035.6  5,601.9  6,237.9  

变动幅度   -32.8% -44.6%   

毛利率 37.5% 36.9% 23.5% 24.9% 26.2% 

变动幅度   -14.0% -12.0%   

防水涂料         

销售收入 2,014.4  2,592.0  1,965.9  2,201.3  2,465.4  

变动幅度   -2.4% -15.1%   

毛利率 34.6% 33.9% 27.5% 28.0% 29.0% 

变动幅度   -7.1% -5.9%   

工程施工         

销售收入 1,484.7  1,781.6  1,681.1  2,017.3  2,420.8  

变动幅度   13.2% 13.2%   

毛利率 22.0% 22.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

变动幅度   2.0% 2.0%   

其他         

销售收入 43.2  47.5  200.0  280.0  392.0  

变动幅度   362.9% 489.1%   

毛利率 10.0% 10.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

变动幅度   10.0% 10.0%   
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合计         

销售收入合计 11,037.0  14,539.1  8,882.6  10,100.5  11,516.1  

变动幅度   -19.5% -30.5%   

综合毛利率 34.8% 34.5% 24.4% 25.2% 26.1% 

变动幅度   -10.4% -9.2%   

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 调整前  调整后   

 2022E 2023E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11,037.0  14,539.1  8,882.6  10,100.5  11,516.1  

变动幅度   -19.5% -30.5%   

营业利润 1,839.7  2,486.5  657.9  858.1  1,102.0  

变动幅度   -64.2% -65.5%   

归母净利润 1,576.6  2,130.9  563.8  735.4  944.5  

变动幅度   -64.2% -65.5%   

每股收益（元/股）（考虑股本调整） 1.38  1.86  0.48 0.62 0.80 

变动幅度   -65.3% -66.5%   

毛利率(%) 34.8% 34.5% 24.4% 25.2% 26.1% 

变动幅度   -10.4% -9.2%   

净利率(%) 14.3% 14.7% 6.3% 7.3% 8.2% 

变动幅度   -7.9% -7.4%   

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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投资建议 

我们选用相对估值法。由于公司所处的建筑建材存在重资产，垫资施工的特点，大部分情况下报

表的现金流不能真实反映公司实际的盈利水平，采用绝对估值法进行估值会与实际情况产生较大

偏差，因此我们采用相对估值法对公司进行估值。 

预计 2022-2024年公司 EPS为 0.48/0.62/0.80元，参考可比公司估值给予公司 2022年 31X PE，

对应目标价 14.81 元。我们选取东方雨虹、凯伦股份等 5 家公司作为可比公司，其中三棵树、亚

士创能虽然主营业务不是防水，但都属于消费建材细分领域龙头，商业模式有一定的相似之处。

2022 年行业可比公司调整后平均 PE 为 31 倍，我们预计 2022-2024 年公司 EPS 分别为

0.48/0.62/0.80 元（原先预测 2022-2023 年 EPS 为 1.38/1.86 元），我们认同给予公司 2022 年

31X PE，对应目标价 14.81 元，维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值表（截止 2022 年 9 月 9 日） 

   EPS(元/股) PE 

简称 代码 股价(元/股) 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

东方雨虹 002271.SZ 30.25  1.67  1.57  2.10  2.70  18.1  19.2  14.4  11.2  

凯伦股份 300715.SZ 13.55  0.19  0.27  0.54  0.73  72.5  49.3  25.1  18.6  

北新建材 000786.SZ 27.60  2.08  2.23  2.67  3.09  13.3  12.4  10.3  8.9  

三棵树 603737.SH 91.61  (1.11) 1.97  3.16  4.40  (82.7) 46.6  29.0  20.8  

亚士创能 603378.SH 9.34  (1.26) 0.36  0.63  0.91  (7.4) 26.2  14.8  10.2  

调整后平均估值     8.0  30.7  18.1  13.3  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为朝阳永续数据，最新价格为 2022年 9月 9日收盘价 
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风险提示 

原材料价格大幅上涨。公司生产的建筑防水产品所需的原材料主要包括沥青、聚醚、聚酯胎基、

乳液和 SBS 改性剂等。原材料成本占生产成本绝大部分，属于石油化工产品，受国际原油市场的

影响较大，如果上述原材料市场价格出现较大幅度波动，将对本公司的盈利水平产生一定影响。 

下游需求大幅下滑风险。建筑防水材料主要应用于工业民用建筑，公共设施和其他基础设施建设

工程。因此，建筑防水行业受对房地产业和基础设施建设的影响较大。受国家宏观调控和经济运

行周期的影响，全社会固定资产投资增速回落，房地产投资规模增速呈下行趋势。如果国家队房

地产行业的宏观调控力度进一步加大，将对建筑防水行业的市场规模产生不利影响。 

应收账款规模较大的风险。由于建筑施工行业的工程款结算周期相对较长，导致建筑防水行业的

应收账款周转率较低。如果未来公司客户的经营状况发生重大不利变化，可能导致一定的应收账

款回收风险。 

  



 
 
 

科顺股份中报点评 —— 收入结构与费用改善，减隔震协同进行时 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,420 2,189 4,085 4,786 5,821  营业收入 6,238 7,771 8,883 10,101 11,516 

应收票据、账款及款项融资 3,223 4,332 3,997 4,141 4,146  营业成本 3,934 5,555 6,716 7,552 8,510 

预付账款 151 156 178 202 230  营业税金及附加 42 43 50 57 64 

存货 340 404 537 453 511  营业费用 389 473 542 616 702 

其他 956 1,151 1,059 1,088 1,221  管理费用及研发费用 525 630 746 848 967 

流动资产合计 6,090 8,233 9,857 10,670 11,929  财务费用 27 43 55 45 39 

长期股权投资 0 24 0 0 0  资产、信用减值损失 278 275 119 116 131 

固定资产 1,310 1,681 1,930 2,250 2,348  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 369 266 275 167 141  投资净收益 (28) (3) (10) (8) 0 

无形资产 147 144 141 137 134  其他 18 62 12 0 (0) 

其他 231 440 20 20 20  营业利润 1,033 811 658 858 1,102 

非流动资产合计 2,058 2,556 2,365 2,573 2,642  营业外收入 8 12 0 0 0 

资产总计 8,148 10,789 12,222 13,244 14,571  营业外支出 3 3 0 0 0 

短期借款 659 596 700 730 760  利润总额 1,039 821 658 858 1,102 

应付票据及应付账款 2,011 3,425 3,358 3,549 3,829  所得税 149 148 94 123 158 

其他 1,071 838 1,199 1,263 1,336  净利润 890 673 564 735 944 

流动负债合计 3,741 4,858 5,256 5,543 5,925  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 211 857 857 857 857  归属于母公司净利润 890 673 564 735 944 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.75 0.57 0.48 0.62 0.80 

其他 43 107 10 10 10        

非流动负债合计 255 964 867 867 867  主要财务比率      

负债合计 3,996 5,822 6,123 6,409 6,792   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 612 1,151 1,181 1,181 1,181  营业收入 34.1% 24.6% 14.3% 13.7% 14.0% 

资本公积 1,830 1,547 2,033 2,033 2,033  营业利润 141.8% -21.5% -18.8% 30.4% 28.4% 

留存收益 1,745 2,322 2,885 3,621 4,565  归属于母公司净利润 145.0% -24.5% -16.2% 30.4% 28.4% 

其他 (35) (52) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,152 4,968 6,099 6,834 7,779  毛利率 36.9% 28.5% 24.4% 25.2% 26.1% 

负债和股东权益总计 8,148 10,789 12,222 13,244 14,571  净利率 14.3% 8.7% 6.3% 7.3% 8.2% 

       ROE 24.4% 14.7% 10.2% 11.4% 12.9% 

现金流量表       ROIC 20.6% 12.1% 8.6% 9.5% 10.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 890 673 564 735 944  资产负债率 49.0% 54.0% 50.1% 48.4% 46.6% 

折旧摊销 94 147 162 199 234  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 27 43 55 45 39  流动比率 1.63 1.69 1.88 1.93 2.01 

投资损失 28 3 10 8 0  速动比率 1.53 1.61 1.77 1.84 1.92 

营运资金变动 (222) (462) 436 17 (13)  营运能力      

其它 (265) 208 345 116 131  应收账款周转率 2.9 2.7 2.7 3.0 3.3 

经营活动现金流 552 611 1,572 1,121 1,335  存货周转率 8.3 14.5 13.9 14.6 16.7 

资本支出 (548) (404) (412) (407) (303)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 0 (172) 172 0 0  每股指标（元）      

其他 (334) (66) (10) (8) 0  每股收益 0.75 0.57 0.48 0.62 0.80 

投资活动现金流 (882) (642) (251) (415) (303)  每股经营现金流 0.90 0.53 1.33 0.95 1.13 

债权融资 143 709 9 10 11  每股净资产 3.52 4.21 5.16 5.79 6.59 

股权融资 116 256 516 0 0  估值比率      

其他 389 (315) 50 (15) (9)  市盈率 14.5 19.2 23.0 17.6 13.7 

筹资活动现金流 648 650 575 (5) 2  市净率 3.1 2.6 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.3 13.0 14.9 11.8 9.5 

现金净增加额 318 620 1,896 701 1,035  EV/EBIT 12.3 15.3 18.3 14.4 11.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

科顺股份中报点评 —— 收入结构与费用改善，减隔震协同进行时 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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