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三棵树（603737.SH） 

业绩逆势高增，渠道优化成效显著 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,429 11,338 14,100 17,094 20,478 

增长率 yoy（%） 39.4 -0.8 24.4 21.2 19.8 

归母净利润（百万元） -417 330 903 1,286 1,553 

增长率 yoy（%） -183.1 179.0 174.1 42.4 20.8 

ROE（%） -18.3 12.5 26.7 28.3 25.6 

EPS最新摊薄（元） -1.11 0.88 2.40 3.42 4.12 

P/E（倍） -92.6 117.1 42.7 30.0 24.9 

P/B（倍） 19.9 17.0 12.2 9.0 6.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收

入 20.53 亿元，同比增长 20.92%；归母净利润 2642.13 万元，同比增长

168.20%；扣非净利润-4286.20 万元，同比增长 56.61%。2022 年全年实

现营业收入 113.38 亿元，同比下降 0.79%；归母净利润 3.30 亿元，同比增

长 179.04%；扣非净利润 2.22 亿元，同比增长 139.43%。对此点评如下： 

2023 年 Q1 业绩同比高增，毛利率改善明显。Q1 公司营业收入/归母净利

润同比分别 20.92/168.20%至 20.53/0.26 亿元。1）精细化工和防水卷材产

销量、收入保持增长。 Q1 精细化工收入为 16.20 亿元，同比增长

19.33%。其中家装墙面漆/工程墙面漆/家装木器漆/工业木器漆/胶黏剂/基

材与辅材分别实现营业收入 5.37/6.42/0.01/0.05/1.20/3.16 亿元，同比分别

变动+16.33/+12.70/-10.73/-53.37/+11.50/+52.63%。防水卷材和装饰施

工收入分别为 2.09/0.84 亿元，同比分别变动+18.83/-28.95%。Q1 精细化

工产销量分别为 29.27/48.70 万吨，同比分别增长 10.17/40.60%；防水卷

材产销量分别为 1709.98/1328.97 万㎡，同比分别增长 36.50/24.82%。2）

原材料价格下降幅度大于价格下降幅度，毛利率同环比提升。价格端，由于

公司产品结构及定价策略变化，Q1 公司主要产品价格同比皆有下降，其中

家装墙面漆/工程墙面漆平均单价同比分别下降 0.99/7.45%至 6.01/4.10 元

/kg，环比也有下降。防水卷材平均单价为 15.69 元/㎡，同比下降 4.79%，

环比增长 5.87%。成本端，除沥青外，Q1 公司主要原材料乳液、钛白粉、

颜填料等皆有不同程度下降，同比降幅为 10-40%，环比降幅多为 10%以

内。综合影响下，公司毛利率/净利率分别为 29.57/1.40%，同比分别增长

3.24/3.75pct，环比分别增长 0.73/0.92pct。3）经营性现金净流出增加，费

用率下降。Q1 公司经营性现金流净额为-4.63 亿元，较上年同期净流出增

加，主要系支付供应商货款增加所致。Q1 期间费用率为 30.19%，同比下

降 2.56pct 。 其 中 销 售 / 管 理 （ 含 研 发 ） / 财 务 费 用 率 分 别 为

18.62/9.57/2.01%，同比分别下降 2.27/0.25/0.04pct。 

渠道调整+降本控费成效显著，22 年业绩逆势增长。单四季度，公司营业

收入同比下降 3.73%至 33.92 亿元，归母净利润同比增长 106.00%至

2884.74 万元，扣非净利润同比增长 101.55%至 775.03 万元。1）精细化

工收入略有增长，防水卷材收入同比下降。2022 年精细化工收入为 91.96

亿元，同比增长 2.71%。其中家装墙面漆/工程墙面漆/家装木器漆/工业木

器 漆 / 胶 黏 剂 / 基 材 与 辅 材 分 别 实 现 营 业 收 入

25.65/42.69/0.10/0.45/5.88/17.19 亿 元，同比分别变动 +18.21/-8.49/-

31.45/-37.81/+36.15/+7.46%。防水卷材和装饰施工收入分别为 9.90/7.25

亿元，同比分别下降 22.10/3.99%。2）渠道结构优化颇有成效，经销端收

入占比提升至 78.78%。 2022 年公司经销 /直销模式营业收入分别为
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85.97/23.15 亿元，同比分别变动+15.30/-34.31%。经销收入占营收比例为

78.78%，同比增长 10.88pct。3）精细化工销量小幅增长，平均单价提升

趋势明显。2022 年，精细化工产销量分别为 174.62/264.94 万吨，同比分

别变动-1.32/+3.39%；防水卷材产销量分别为 6765.26/6309.17 万㎡，同比

分别下降 17.97/18.70%。产品单价方面，2022 年家装墙面漆/工程墙面漆/

家 装 木 器 漆 / 工 业 木 器 漆 / 胶 黏 剂 / 基 材 与辅 材 平 均 单 价分 别为

6.10/4.43/41.68/19.83/12.82/1.41 元 /kg ， 同 比 分 别 变 动 -

5.86/+2.31/+9.00/+12.03/+36.09/-2.76%。防水卷材平均单价为 15.70 元

/㎡，同比下降 4.15%。4）受益于渠道结构优化、单价提升以及原材料采购

价 格 下 降， 毛 利率 同 比提 升。 2022 年 ， 公司 经销 / 直 销 毛利率

33.17/14.82%，随着经销占比的进一步提升，将带动毛利率的增长。同

时，除单体和沥青外，公司主要原材料乳液、钛白粉等采购价格皆有下降，

降幅多为 5-20%之间。再加上主要产品单价有所提升，带动公司毛利率/净

利率同比分别增长 2.85/6.20pct 至 28.90/2.73%。5）现金流增长向好，降

本控费成效显著。2022 年，公司经营活动产生的现金流净额为 9.56 亿元，

同比增长 97.29%，主要系收到客户货款及税费返还增加所致。投资/筹资活

动产生的现金流净额分别为-10.93/1.94 亿元。2022 年，公司降本降费成功

显著，期间费用率同比下降 0.61pct 至 23.52%，其中销售/管理（含研发）

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 15.26/7.05/1.21% ， 同 比 分 别 变 动 -1.16/-

0.18/+0.73pct。2022 年公司资产/信用减值损失分别为 0.88/2.18 亿元，同

比分别变动+232.75/-73.26%。 

至暗时刻已过，23 年市场需求有望好转。2022 年，地缘政治冲突多发，外

部环境复杂。国内受地产调控及疫情反复等因素影响，经济下行压力较大，

涂料行业经营受到较大影响，根据中国涂料工业协会统计，2022 年，预估

全涂料行业企业总产量约 3488 万吨，同比下降 8.5%；主营业务收入约

4525 亿元，同比下降 5.2%；利润总额约 233 亿元，同比下降 23.7%。在

此背景下，公司经营显示较强韧性，通过降本增效、渠道优化等措施，实现

收入基本维稳，业绩扭亏为盈。展望 23 年：1）经销端。目前公司营销网

络已基本覆盖全国省级行政区划单位的主要城市、直辖市、一线及新一线城

市，并深耕地、县、乡镇级市场，后续零售渠道将继续巩固三、四线城市及

广大乡镇市场领先地位，扩大市场份额，同时在省会及一、二线大城市继续

加快布局和深耕，并积极向海外拓展业务。2）直销端。公司重视与优质地

产合作，聚焦央国企、城建城投、工业厂房新赛道拓展，逐步发力旧改、学

校、医院等小 B端应用场景，并下沉县级渠道，拓展渠道多元化，小 B渠道

建设日益完善，公司小 B渠道客户数量持续增加。同时，去年下半年房地产

政策加码效果显现，1-3 月房地产数据有所好转，其中竣工端大幅回暖，地

产行业景气度有望回升，有望带动公司直销端收入回正。 

投资建议：业绩逆势高增，渠道优化成效显著，维持增持评级。预计

2023~2025 年公司归母净利润分别达到 9.03、12.86、15.53 亿元，同

比分别增长 174%、42%、21%，对应 PE 估值 43、30、25 倍。公司是

涂料行业领先企业，6 大核心竞争力助力持续高增；零售增长强劲，结

构优化使得盈利能力、经营质量持续改善；扩大零售布局，工程渠道结

构持续完善，助力长期发展。 

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动风险；房地产调控风险；应收账

款回收风险；下游需求低迷风险；募投项目投产后具有成长性风险；市场需

求低于预期风险等 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6688 7321 10063 10917 14163  营业收入 11429 11338 14100 17094 20478 

现金 679 1064 1323 1604 1922  营业成本 8452 8062 9616 11448 13819 

应收票据及应收账款 4287 4348 6390 6627 8968  营业税金及附加 58 77 103 118 134 

其他应收款 245 327 385 478 555  营业费用 1877 1730 1974 2308 2662 

预付账款 97 84 141 132 195  管理费用 555 536 592 752 881 

存货 567 657 802 935 1162  研发费用 271 263 331 409 483 

其他流动资产 813 841 1021 1141 1360  财务费用 55 137 183 197 181 

非流动资产 5691 6428 7042 7698 8430  资产减值损失 -840 -305 -319 -464 -623 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 117 105 89 98 102 

固定资产 2374 3853 4404 4975 5602  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 504 490 532 578 607  投资净收益 -3 0 -0 -1 -1 

其他非流动资产 2813 2085 2106 2145 2221  资产处置收益 -0 1 -0 -0 0 

资产总计 12379 13749 17105 18616 22592  营业利润 -566 334 1070 1495 1798 

流动负债 8360 9209 11880 12500 15308  营业外收入 1 3 2 2 2 

短期借款 1541 1525 3030 2481 2925  营业外支出 8 16 18 17 15 

应付票据及应付账款 5188 5932 7332 8458 10603  利润总额 -574 321 1054 1479 1785 

其他流动负债 1632 1752 1518 1561 1779  所得税 -177 11 153 211 282 

非流动负债 1855 2067 1850 1636 1417  净利润 -396 310 901 1268 1503 

长期借款 1369 1474 1257 1042 823  少数股东损益 21 -19 -2 -17 -49 

其他非流动负债 486 594 594 594 594  归属母公司净利润 -417 330 903 1286 1553 

负债合计 10216 11276 13731 14136 16724  EBITDA -337 733 1567 2078 2443 

少数股东权益 220 201 199 181 132  EPS（元/股） -1.11 0.88 2.40 3.42 4.12 

股本 376 376 527 527 527        

资本公积 561 561 411 411 411  主要财务比率      

留存收益 1005 1334 2098 3221 4624  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1943 2272 3175 4299 5736  成长能力      

负债和股东权益 12379 13749 17105 18616 22592  营业收入（%） 39.4 -0.8 24.4 21.2 19.8 

       营业利润（%） -192.9 159.0 220.5 39.7 20.3 

       归属母公司净利润（%） -183.1 179.0 174.1 42.4 20.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.0 28.9 31.8 33.0 32.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -3.5 2.7 6.4 7.4 7.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -18.3 12.5 26.7 28.3 25.6 

经营活动现金流 485 956 490 2454 1587  ROIC（%） -6.4 6.7 12.5 16.4 15.8 

净利润 -396 310 901 1268 1503  偿债能力      

折旧摊销 193 282 346 418 497  资产负债率（%） 82.5 82.0 80.3 75.9 74.0 

财务费用 55 137 183 197 181  净负债比率（%） 144.3 127.9 113.1 62.4 46.6 

投资损失 3 -0 0 1 1  流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

营运资金变动 -27 -78 -1260 106 -1217  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 657 305 319 464 623  营运能力      

投资活动现金流 -2486 -1093 -961 -1075 -1229  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 2257 935 960 1074 1228  应收账款周转率 3.4 2.8 2.8 2.8 2.8 

长期投资 -80 -58 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -149 -100 -1 -1 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1318 194 -774 -549 -485  每股收益（最新摊薄） -1.11 0.88 2.40 3.42 4.12 

短期借款 304 -15 1505 -550 445  每股经营现金流（最新摊薄） 1.29 2.54 1.30 6.52 4.22 

长期借款 974 104 -217 -214 -219  每股净资产（最新摊薄） 5.16 6.04 8.44 11.42 15.24 

普通股增加 108 0 151 0 0  估值比率      

资本公积增加 -103 0 -151 0 0  P/E -92.6 117.1 42.7 30.0 24.9 

其他筹资现金流 36 105 -2062 215 -711  P/B 19.9 17.0 12.2 9.0 6.7 

现金净增加额 -684 57 -1246 831 -127  EV/EBITDA -170.1 78.2 37.0 27.4 23.3  
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