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❖ 事件：科思股份发布 2023 年度业绩预告。公司预计业绩同向上升，预计

2023 年实现归母净利润 7.2-7.6 亿元，同比增长 85.5-95.8%，实现扣非净利润

7.03-7.43 亿元，同比增长 85.8-96.4%。 

单 Q4 来看，预计实现归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 37.3-67.2%，环比-

1.1%-+20.4%，实现扣非归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比增长 33.1-63.2%，环比

-2.7%-+19.2%。 

❖ 产能利用率提升和新产品放量实现快速增长。随着公司市场地位的稳步

提升和防晒产品市场需求的继续增长，以及公司整体产能利用率的提升和以

新型防晒剂为代表的新产品产能的快速释放，助力公司主营业务收入和毛利

率水平的提升，进而提高了归母净利润。 

❖ 稳步推进新品扩产和品类增加，产能逐步释放引领竞争力提升。短期：

价格上涨盈利能力回升。随着消费者防晒意识的提升和疫情影响的减弱，出行

需求反弹带动防晒消费市场需求增加；公司采取的产品价格上调措施逐步落

地，使公司毛利率、净利率持续上涨，盈利能力持续回升。中期：募投项目产

能逐渐释放，进一步增强竞争力和持续盈利能力。公司募投项目中的新型防晒

剂 PA、P-S 进入产能爬坡期，物理防晒剂 TiO2 进入试生产阶段，规模效应逐

渐凸显，为公司业绩增长注入新动力。长期：进军个护领域，打造完善化妆品

原料成分矩阵。公司发行可转债投资于安庆科思高端个人护理品及合成香料

项目（一期），在建产能建成后，公司化妆品活性成分年产能将增长近一倍。

目前首批项目已进入收尾阶段，其中包括年产 12800 吨氨基酸表面活性剂以

及年产 3000 吨新型去屑剂吡罗克酮乙醇胺盐。依托防晒剂优势，公司持续完

善化妆品原料产品矩阵，产能释放有望进一步贡献业绩增量。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 25.51/32.71/39.13 亿元，

实现归母净利润 7.36/9.85/11.91 亿元。对应 PE 分别为 15/12/10 倍，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动，产能爬坡不及预期，新品销售不及预期，新增

产能无法消化，行业竞争加剧。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1090 1765 2551 3271 3913 

收入增长率(%) 8.13 61.85 44.54 28.22 19.63 

归母净利润(百万元) 133 388 736 985 1191 

净利润增长率(%) -18.72 192.13 89.53 33.95 20.88 

EPS(元/股) 0.78 2.29 4.34 5.82 7.03 

PE 80.50 22.75 15.49 11.57 9.57 

ROE(%) 8.36 19.95 27.66 28.44 26.64 

PB 4.49 4.54 4.29 3.29 2.55 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1090.42 1764.82 2550.81 3270.75 3912.64  成长性      

减:营业成本 798.59 1117.87 1362.89 1690.27 1991.54  营业收入增长率 8.1% 61.8% 44.5% 28.2% 19.6% 

 营业税费 8.66 12.92 19.90 25.51 30.52  营业利润增长率 -19.6% 195.5% 89.5% 35.4% 22.3% 

   销售费用 12.85 17.06 25.51 32.71 39.13  净利润增长率 -18.7% 192.1% 89.5% 34.0% 20.9% 

   管理费用 82.16 106.40 177.28 227.32 271.93  EBITDA 增长率 -12.8% 133.5% 77.6% 32.7% 21.2% 

   研发费用 45.31 80.40 107.13 137.37 164.33  EBIT 增长率 -27.1% 187.2% 103.4% 34.8% 22.2% 

   财务费用 9.29 -26.45 2.28 -3.26 -5.33  NOPLAT 增长率 -26.3% 181.5% 103.1% 33.2% 20.8% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 8.1% 22.2% 68.0% 24.6% 24.7% 

加:公允价值变动收益 0.15 0.16 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.7% 22.4% 36.7% 30.3% 29.0% 

 投资和汇兑收益 15.71 5.38 7.65 9.81 11.74  利润率      

营业利润 156.90 463.68 878.78 1190.27 1455.73  毛利率 26.8% 36.7% 46.6% 48.3% 49.1% 

加:营业外净收支 -2.11 -2.33 -3.00 -3.00 -3.00  营业利润率 14.4% 26.3% 34.5% 36.4% 37.2% 

利润总额 154.79 461.35 875.78 1187.27 1452.73  净利润率 12.2% 22.0% 28.8% 30.1% 30.4% 

减:所得税 21.93 73.21 140.12 201.84 261.49  EBITDA/营业收入 20.7% 29.9% 36.7% 38.0% 38.5% 

净利润 132.87 388.14 735.65 985.43 1191.24  EBIT/营业收入 13.8% 24.5% 34.4% 36.2% 37.0% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 212.43 544.17 1852.76 2465.02 3259.05  固定资产周转天数 190 130 93 69 53 

交易性金融资产 330.19 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 225 116 80 83 94 

应收帐款 165.79 291.45 425.13 590.55 760.79  流动资产周转天数 349 245 295 366 403 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 50 47 51 56 62 

预付帐款 3.54 5.14 6.54 8.45 10.36  存货周转天数 132 127 130 131 144 

存货 336.38 453.72 530.01 704.28 885.13  总资产周转天数 580 419 424 461 477 

其他流动资产 25.79 35.92 35.92 35.92 35.92  投资资本周转天数 507 361 368 405 422 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.4% 20.0% 27.7% 28.4% 26.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.2% 17.1% 19.7% 21.3% 20.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.1% 18.6% 22.5% 24.1% 23.3% 

固定资产 604.68 672.46 645.23 602.31 551.56  费用率      

在建工程 60.61 62.41 31.21 15.60 7.80  销售费用率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 46.13 89.95 89.95 89.95 89.95  管理费用率 7.5% 6.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 8.29 48.29 28.79 28.79 28.79  财务费用率 0.9% -1.5% 0.1% -0.1% -0.1% 

资产总额 1836.04 2270.53 3741.40 4637.04 5725.78  三费/营业收入 9.6% 5.5% 8.0% 7.9% 7.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 176.27 191.95 246.08 305.19 359.58  资产负债率 13.4% 14.3% 28.9% 25.3% 21.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 15.5% 16.7% 40.7% 33.8% 28.1% 

其他流动负债 0.23 0.01 0.01 0.01 0.01  流动比率 4.78 4.69 7.79 8.34 9.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.15 2.95 6.22 6.70 7.46 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 158.32 177.28 175.61 197.33 206.77 

负债总额 246.38 325.07 1081.97 1172.18 1254.67  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.30 1.00 1.00 1.06 1.09 

股本 112.88 169.32 169.32 169.32 169.32  分红比率      

留存收益 594.92 949.20 1519.63 2325.06 3331.31  股息收益率 0.5% 1.9% 1.5% 1.6% 1.6% 

股东权益 1589.66 1945.46 2659.43 3464.86 4471.11  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.78 2.29 4.34 5.82 7.03 

净利润 132.87 388.14 735.65 985.43 1191.24  BVPS(元) 14.08 11.49 15.71 20.46 26.40 

加:折旧和摊销 75.59 95.77 58.44 58.52 58.56  PE(X) 80.5 22.7 15.5 11.6 9.6 

  资产减值准备 1.42 6.31 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.5 4.5 4.3 3.3 2.5 

公允价值变动损失 -0.15 -0.16 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.15 -5.92 5.00 6.00 7.00  P/S 6.5 5.0 4.5 3.5 2.9 

   投资收益 -15.71 -5.38 -7.65 -9.81 -11.74  EV/EBITDA 30.6 15.7 10.8 7.7 5.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -51.22 -194.45 -129.15 -251.69 -270.77  PEG — 0.1 0.2 0.3 0.5 

经营活动产生现金流量 152.05 287.22 694.40 791.45 977.29  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -38.97 74.58 13.43 6.81 8.74  REP      

融资活动产生现金流量 -19.13 -38.79 596.66 -186.00 -192.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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