
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 业绩再翻倍 

科顺股份（300737）2020 年业绩预告点评｜2021.1.19 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

孙明新 

首席建材分析师 

S1010519090001  
 

 公司发布 2020 年业绩预告，预计实现归属净利润 7.99-9.08 亿元，同增

120%-150%，扣非归属净利润 7.98-9.07 亿元，同增 131.25%-162.84%。折 Q4

单季度归属净利润 2.25-3.34 亿元，同增 139%-256%。 

▍防水材料行业集中度提升，公司具备成长弹性。2016 年以来，受益于地产开发商

集中采购及下游消费升级趋势，防水材料行业集中度加速提升。公司在防水材料行

业中收入及综合竞争实力排名第二，具备竞争优势，我们预计 2020 年收入增长 30%

左右，收入超 60 亿元。当前公司市占率不足 3%，未来具备成长空间。 

▍原材料价格低位，毛利率同比大幅增长。公司 2020 年平均沥青采购成本明显低于

2019 年，加上收入增长带来的规模效应，毛利率同比大幅增长。考虑到当前沥青

价格与公司 2020 年沥青平均成本基本相当，我们预计虽然 2021 年防水材料价格

较 2020 年有一些下降，但是会在可控范围内，考虑到公司的收入增长，预计 2021

年利润率相对稳定。 

▍非经常损益受到沥青套期保值影响，扣非增速更高。公司 2020 年扣非后净利润预

计为 7.98~9.07 亿元，同比增长 131.25%~162.84%，主要因为上半年沥青套期保

值带来亏损 2000 万元，因此非经常损益较 2019 年的 1832 万元明显减少。 

▍在开发商有资金压力背景下，公司现金流稳定，显示防水材料行业竞争格局优异。

2020 年地产融资收紧，截至三季报末，公司应收账款及票据 31.86 亿元，与营业

收入增速基本保持一致；在手现金及等价物达到 10 亿元以上，资产负债率 49%，

具备快速增长的资金支撑。 

▍风险因素：房地产新开工面积同比增速下滑，原材料成本大幅波动。 

▍投资建议：结合公司最新发展情况，我们上调公司 2020-2022 年 EPS 预测至

1.44/1.92/2.51 元（原预测为 1.11/1.33/1.73 元），给予目标价 32.64 元，对应 2021

年 PE17 倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,096.75 4,651.96 6,100.00 8,235.00 10,705.50 

营业收入增长率 51.9% 50.2% 31.1% 35.0% 30.0% 

净利润(百万元) 185.27 363.36 874.34 1,166.88 1,524.00 

净利润增长率 -14.9% 96.1% 140.6% 33.5% 30.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.60 1.44 1.92 2.51 

毛利率% 31.4% 33.5% 39.5% 38.0% 38.0% 

净资产收益率 ROE% 6.37% 11.54% 21.73% 23.07% 23.78% 

每股净资产（元） 4.79 5.18 6.62 8.32 10.54 

PE 77 40 17 12 10 

PB 4.99 4.61 3.61 2.87 2.27 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
科顺股份 300737 

评级 买入（维持） 

当前价 23.90 元 

目标价 32.64 元 

总股本 612 百万股 

流通股本 302 百万股 

52周最高/最低价 30.99/10.56 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.25% 

近 6 月绝对涨幅 -15.78% 

近12月绝对涨幅 66.15%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,097 4,652 6,100 8,235 10,706 

营业成本 2,124 3,092 3,691 5,106 6,637 

毛利率 31.40% 33.53% 39.50% 38.00% 38.00% 

营业税金及附加 21 33 46 58 77 

销售费用 417 576 787 1,005 1,295 

营业费用率 13.46% 12.38% 12.90% 12.20% 12.10% 

管理费用 136 206 275 362 471 

管理费用率 4.39% 4.42% 4.50% 4.40% 4.40% 

财务费用 28 20 14 (3) (12) 

财务费用率 0.90% 0.43% 0.22% -0.04% -0.11% 

投资收益 19 21 20 20 20 

营业利润 222 427 1,044 1,393 1,816 

营业利润率 7.15% 9.18% 17.11% 16.92% 16.96% 

营业外收入 3 5 3 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 223 432 1,046 1,396 1,819 

所得税 38 68 172 229 295 

所得税率 16.99% 15.81% 16.47% 16.43% 16.24% 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

185 363 874 1,167 1,524 

净利率 5.98% 7.81% 14.33% 14.17% 14.24% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 906 1,101 1,403 1,894 1,713 

存货 303 585 622 851 1,160 

应收账款 1,442 1,880 2,013 2,471 3,690 

其他流动资产 1,155 934 1,029 1,300 1,734 

流动资产 3,806 4,499 5,067 6,516 8,297 

固定资产 530 724 1,054 1,320 1,567 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 121 139 144 149 154 

其他长期资产 467 631 752 870 991 

非流动资产 1,118 1,494 1,950 2,340 2,712 

资产总计 4,924 5,993 7,017 8,856 11,009 

短期借款 286 511 262 190 21 

应付账款 586 819 1,083 1,420 1,851 

其他流动负债 995 1,412 1,567 2,105 2,649 

流动负债 1,867 2,742 2,913 3,715 4,520 

长期借款 126 74 54 54 54 

其他长期负债 21 29 29 29 29 

非流动性负债 147 102 82 82 82 

负债合计 2,014 2,845 2,995 3,797 4,602 

股本 611 608 608 608 608 

资本公积 1,843 1,831 1,831 1,831 1,831 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,910 3,149 4,023 5,059 6,408 

少数股东权益 0 0 0 0 -1 

股东权益合计 2,910 3,149 4,023 5,058 6,407 

负债股东权益总

计 
4,924 5,993 7,017 8,856 11,009 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 223 432 1,046 1,396 1,819 

所得税支出 -38 -68 -172 -229 -295 

折旧和摊销 42 66 65 84 103 

营运资金的变化 -458 -355 149 -86 -991 

其他经营现金流 33 100 -11 -30 -37 

经营现金流合计 -198 175 1,077 1,135 599 

资本支出 -345 -503 -505 -455 -455 

投资收益 19 21 20 20 20 

其他投资现金流 -630 588 -8 -9 -13 

投资现金流合计 -955 106 -493 -444 -448 

发行股票 1,432 0 0 0 0 

负债变化 928 1,606 -269 -72 -170 

股息支出 -23 -31 0 -131 -175 

其他融资现金流 -703 -1,625 -14 3 12 

融资现金流合计 1,635 -50 -282 -200 -332 

现金及现金等价
物净增加额 

481 230 302 491 -181 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 51.89% 50.22% 31.13% 35.00% 30.00% 

营业利润增长率 
-14.72

% 
92.88% 

144.35

% 
33.45% 30.34% 

净利润增长率 
-14.89

% 
96.13% 

140.63

% 
33.46% 30.60% 

毛利率 31.40% 33.53% 39.50% 38.00% 38.00% 

EBITDA Margin 9.40% 11.08% 18.44% 17.93% 17.84% 

净利率 5.98% 7.81% 14.33% 14.17% 14.24% 

净资产收益率 6.37% 11.54% 21.73% 23.07% 23.78% 

总资产收益率 3.76% 6.06% 12.46% 13.18% 13.84% 

资产负债率 40.90% 47.47% 42.68% 42.88% 41.80% 

所得税率 16.99% 15.81% 16.47% 16.43% 16.24% 

股利支付率 16.48% 0.00% 15.00% 15.00% 15.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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