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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 102.50 元

总市值/流通市值 38585/38585 百万元

52周最高价/最低价 139.98/75.11 元

近 3 个月日均成交额 151.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三棵树（603737.SH）-2022 年中报点评：渠道布局持续优化，

零售业务大幅增长》 ——2022-08-31

《三棵树（603737.SH）-2021 年报及 2022 一季报点评：减值计

提拖累业绩，资债结构有待优化》 ——2022-05-05

《三棵树-603737-2021 年中报点评：盈利短期承压，中长期成长

可期》 ——2021-08-10

全年业绩大幅扭亏，23Q1收入同比高增。2022年公司实现营收113.4亿元，

同比-0.8%，归母净利3.3亿元，上年同期-4.2亿元，扣非归母净利2.2亿

元，上年同期-5.6亿元，EPS为 0.88元/股，并拟10转4股，业绩大幅扭

亏为盈主因信用减值损失计提2.1亿元，较上年同期8.1亿元大幅减少，同

时受益渠道转型，高端和零售占比提升以及原材料价格下降，盈利能力同比

提升贡献。2023Q1实现营收20.5亿元，同比+20.9%，归母净利0.26亿元，

同比+168.2%，扣非归母净利-0.43亿元，上年同期-0.99亿元。

渠道结构调整优化，23Q1主要品类均实现不同程度增长。分渠道看，2022

年经销/直销收入86/23.2亿元，同比+15.3%/-34.3%，占比78.8%/21.2%，

直销收入下降主因工程墙面漆、防水卷材收入减少所致，同时受益渠道结构

化转型，经销占比大幅提升。分产品看，家装墙面漆/工程墙面漆收入25.6/43

亿元，同比+18.2%/-8.5%，销量同比+25.8%/-10.5%，受益新渠道拓展和加

强分销渠道管理等，家装墙面漆销量同比高增；基材与辅材/防水卷材/装饰

施 工 / 胶 黏 剂 收 入 17.2/9.9/7.2/5.9 亿 元 ， 同 比

+7.5%/-22.1%/-4.0%/+36.2%。23Q1家装墙面漆/工程墙面漆/基材与辅材/

防水卷材/胶黏剂收入同比+16.3%/+12.7%/+52.6%/+18.8%/+11.5%，销量同

比+17.5%/+21.7%/74.4%/+24.8%/+12.8%。

盈利能力持续改善，经营质量提升。2022年综合毛利率28.9%，同比+2.85pp，

期间费用率 23.5%，同比-0.62pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

-1.16/-0.13/+0.73/-0.05pp；2023Q1 毛利率 29.6%，同比+3.24pp，环比

+0.73pp，期间费用率30.2%，同比-2.56pp，环比+5.84pp，受益原材料价格

下降及高端和零售占比提升，毛利率持续改善。2022年经营性现金流净额

9.6亿元，同比+97.3%，同比Q4单季4.2亿元，收现比1.11，上年同期0.98，

受益良好回款及税费返还增加，现金流同比大幅提升；截至2022年末资产

负债率82%，同比-0.51pp，23Q1资产负债率81.3%，负债率延续下降趋势。

风险提示：地产投资恢复不及预期；渠道产品拓展不及预期；回款不及预期

投资建议：渠道结构调整转型，看好C端和小B端发力，维持“买入”评级

公司积极推进渠道结构战略性调整，聚焦零售高端转型和工程渠道优化拓

展，精耕布局优质赛道并逐步发力旧改、学校、医院等小B端应用场景和下

沉县级渠道，持续贡献新增长点，同时报告期四川、安徽、秀屿和湖北大禹

等多个新车间投产，将为后续增长奠定良好基础。预计23-25年EPS分别为

2.59/3.86/5.17元/股，对应PE为39.6/26.6/19.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,429 11,338 14,592 18,152 22,138

(+/-%) 39.4% -0.8% 28.7% 24.4% 22.0%

净利润(百万元) -417 330 974 1453 1945

(+/-%) -183.1% -179.0% 195.5% 49.2% 33.9%

每股收益（元） -1.11 0.88 2.59 3.86 5.17

EBIT Margin 1.9% 5.9% 8.0% 9.0% 9.5%

净资产收益率（ROE） -21.5% 14.5% 31.9% 34.5% 33.7%

市盈率（PE） -92.6 117.1 39.6 26.6 19.8

EV/EBITDA 121.5 52.9 31.6 24.5 20.6

市净率（PB） 19.86 16.98 12.65 9.16 6.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩大幅扭亏，23Q1 收入同比高增。2022 年公司实现营收 113.4 亿元，同比

-0.8%，归母净利润 3.3 亿元，上年同期-4.2 亿元，扣非归母净利润 2.2 亿元，

上年同期-5.6 亿元，EPS 为 0.88 元/股，符合此前业绩预告，并拟 10 转 4 股，业

绩大幅扭亏为盈主因信用减值损失计提 2.1 亿元，较上年同期 8.1 亿元大幅减少，

同时受益渠道结构转型，高端和零售占比提升以及原材料价格下降，盈利能力同

比提升贡献。2023Q1 实现营收 20.5 亿元，同比+20.9%，归母净利润 0.26 亿元，

同比+168.2%，扣非归母净利润-0.43 亿元，上年同期-0.99 亿元。

图1：三棵树营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三棵树单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三棵树归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：三棵树单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（20Q1=-6484%,22Q3=+518%）

渠道结构调整优化，23Q1 主要品类均实现不同程度增长。分渠道看，2022 年经

销/直销收入 86/23.2 亿元，同比+15.3%/-34.3%，占比 78.8%/21.2%，直销收入

下降主因工程墙面漆、防水卷材收入减少所致，同时受益渠道结构化转型，经销

占比大幅提升。分产品看，家装墙面漆/工程墙面漆收入 25.6/43 亿元，同比

+18.2%/-8.5%，销量同比+25.8%/-10.5%，产品均价 6.1/4.4 元/kg，同比

-6%/+2.3%，受益新渠道拓展和加强分销渠道管理等，家装墙面漆销量同比高增，

均价同比下降主因原材料价格下行、加大推广促销和产品结构变化影响；基材与
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辅材/防水卷材/装饰施工/胶黏剂收入 17.2/9.9/7.2/5.9 亿元，同比

+7.5%/-22.1%/-4.0%/+36.2%。2023Q1 家装墙面漆/工程墙面漆/基材与辅材/防水

卷材/胶黏剂收入同比+16.3%/+12.7%/+52.6%/+18.8%/+11.5%,销量同比

+17.5%/+21.7%/74.4%/+24.8%/+12.8%，继续受益市场开拓和渠道建设持续完善，

主要品类均实现不同程度增长。

图5：三棵树分渠道收入增速（单位：%） 图6：三棵树分渠道收入结构（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：三棵树分产品收入增速（单位：%） 图8：三棵树分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：三棵树分季度工程墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图10：三棵树分季度工程墙面漆单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：三棵树分季度家装墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图12：三棵树分季度家装墙面漆单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：三棵树分季度基材与辅材销量及增速（单位：吨、%） 图14：三棵树分季度基材与辅材单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：三棵树分季度防水卷材销量及增速（单位：万平米、%） 图16：三棵树分季度防水卷材单价（单位：元/㎡）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力持续改善，经营质量提升。2022 年实现综合毛利率 28.9%，同比+2.85pp，

期间费用率 23.5%，同比-0.62pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

-1.16/-0.13/+0.73/-0.05pp，财务费用率增加主因借款费用增加所致；2023Q1

毛利率 29.6%，同比+3.24pp，环比+0.73pp，期间费用率 30.2%，同比-2.56pp，

环比+5.84pp，受益原材料价格下降及高端和零售占比提升，毛利率持续改善。2022

年公司实现经营性现金流净额 9.6 亿元，同比+97.3%，同比 Q4 单季 4.2 亿元，收

现比 1.11，上年同期 0.98，受益良好回款及税费返还增加，现金流同比大幅提升；

截至 2022 年末资产负债率 82%，同比-0.51pp，23Q1 资产负债率 81.3%，负债率

延续下降趋势。

图17：三棵树毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图18：三棵树单季毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图19：三棵树销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图20：三棵树单季销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图21：三棵树经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图22：三棵树资产负债率(单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：渠道结构调整转型，看好 C 端和小 B 端发力，维持“买入”评级。公

司积极推进渠道结构战略性调整，聚焦零售高端转型和工程渠道优化拓展，精耕

布局优质赛道并逐步发力旧改、学校、医院等小 B端应用场景和下沉县级渠道，

持续贡献新增长点，同时报告期四川、安徽、秀屿和湖北大禹等多个新车间投产，

将为后续增长奠定良好基础。预计 23-25 年 EPS 分别为 2.59/3.86/5.17 元/股，

对应 PE 为 39.6/26.6/19.8x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 679 1064 1656 2975 4804 营业收入 11429 11338 14592 18152 22138

应收款项 4532 4675 6197 7323 8931 营业成本 8452 8062 10215 12525 15164

存货净额 567 657 845 984 1195 营业税金及附加 58 77 88 109 133

其他流动资产 830 873 730 908 886 销售费用 1877 1730 2189 2723 3321

流动资产合计 6688 7321 9480 12243 15869 管理费用 555 536 603 746 905

固定资产 4013 4963 5457 5974 6528 研发费用 271 263 336 418 509

无形资产及其他 504 490 520 551 589 财务费用 55 137 139 110 71

投资性房地产 1174 974 974 974 974 投资收益 (3) 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (26) (88) (50) (50) (50)

资产总计 12379 13749 16431 19743 23960 其他收入 (968) (375) (286) (368) (459)

短期借款及交易性金融

负债 2005 2214 2000 2000 2000 营业利润 (566) 334 1023 1522 2035

应付款项 5188 5932 7033 9061 11001 营业外净收支 (7) (13) (10) (10) (10)

其他流动负债 1168 1063 1956 2018 2689 利润总额 (574) 321 1013 1512 2025

流动负债合计 8360 9209 10989 13079 15691 所得税费用 (177) 11 101 151 202

长期借款及应付债券 1369 1474 1474 1474 1474 少数股东损益 21 (19) (62) (92) (123)

其他长期负债 486 594 771 914 1074 归属于母公司净利润 (417) 330 974 1453 1945

长期负债合计 1855 2067 2245 2388 2548 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10216 11276 13234 15467 18238 净利润 (417) 330 974 1453 1945

少数股东权益 220 201 146 63 (48) 资产减值准备 6 61 30 10 12

股东权益 1943 2272 3051 4213 5769 折旧摊销 186 272 475 573 649

负债和股东权益总计 12379 13749 16431 19743 23960 公允价值变动损失 26 88 50 50 50

财务费用 55 137 139 110 71

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 378 732 636 799 987

每股收益 (1.11) 0.88 2.59 3.86 5.17 其它 28 (71) (85) (93) (122)

每股红利 0.70 0.42 0.52 0.77 1.03 经营活动现金流 207 1411 2079 2791 3520

每股净资产 5.16 6.04 8.11 11.19 15.33 资本开支 0 (1174) (1079) (1181) (1302)

ROIC 3% 9% 16% 24% 33% 其它投资现金流 (80) 27 0 0 0

ROE -21% 15% 32% 34% 34% 投资活动现金流 (80) (1147) (1079) (1181) (1302)

毛利率 26% 29% 30% 31% 32% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 6% 8% 9% 10% 负债净变化 974 104 0 0 0

EBITDA Margin 4% 8% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (265) (158) (195) (291) (389)

收入增长 39% -1% 29% 24% 22% 其它融资现金流 (2190) 228 (214) 0 0

净利润增长率 -183% -179% 195% 49% 34% 融资活动现金流 (772) 121 (409) (291) (389)

资产负债率 84% 83% 81% 79% 76% 现金净变动 (645) 385 592 1319 1829

股息率 0.7% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 1324 679 1064 1656 2975

P/E (92.6) 117.1 39.6 26.6 19.8 货币资金的期末余额 679 1064 1656 2975 4804

P/B 19.9 17.0 12.6 9.2 6.7 企业自由现金流 0 477 1078 1659 2228

EV/EBITDA 121.5 52.9 31.6 24.5 20.6 权益自由现金流 0 810 740 1560 2165

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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