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三棵树（603737.SH）2022 年业绩预告点评     

计提充分，渠道优化+原料降价继续释放弹性 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

 公司发布 2022 年业绩预盈公告：预计 2022 年归母净利 3.00-4.10 亿

元，去年同期-4.17 亿元，扣非归母净利 2.0-3.0 亿元，去年同期-5.62 亿元，

实现扭亏为盈，主因 1）持续优化渠道结构，高端产品销售占比和零售渠道销

售占比稳步提升，以及原材料价格下降，实现毛利率同比上升；2）信用损失计

提的绝对金额较去年减少。取预告中值，22Q4 归母净利 0.54 亿元，环比减少

73.66%，扣非归母净利 0.36 亿元，环比减少 82.52%。 

 收入端：持续优化渠道结构，工程端发力小 B，零售端进军一二线 

工程端：发力小 B，渠道下沉以拓展应用场景。2022 年前三季度公司应收账款

规模达 44.64 亿元，应收账款周转天数达 141.88 天。2021 年以来，地产强管

控背景下，房企现金流吃紧，导致公司的信用减值损失从 2020 年的 0.98 亿元

增至 8.14 亿元。公司在评估地产客户回款风险后，战略性调整业务结构，工程

端发力小 B，大力发展拥有地方项目资源的工程经销商，逐步拓展旧改、城市

更新、公建、学校、医院及厂房等小 B 端应用场景。截至 2022H1，公司小 B

渠道客户数量约 20043 家，其中 2022 年上半年新增客户 7168 家。 

零售端：随着低线城市布局逐渐成熟，公司在打破独家代理，拓展美丽乡村业

务等精耕三四线业务基础上，有序启动一二线城市渠道铺设。 

 成本端：受益原材料价格下降，毛利率触底回升 

涂料可变成本占比高，2021 年公司原材料占总成本的比重为 86.73%，其中，

成膜物质中的乳液占比原材料成本 33.87%，属支出大头，与丙烯酸价格变动密

切相关；钛白粉占比 11.79%，为主要原材料。继 2020 年涂料行业价格战后，

2021 年大宗商品价格大幅上涨，导致毛利率下降至 26.05%，创上市以来最低

值。2022Q1-Q3 主要原材料价格回落，乳液同比-4.35%，钛白粉同比-

7.56%，叠加公司持续优化渠道结构，C+小 B 渠道占比提升，毛利率回升至

28.92%。但考虑到 4 季度疫情影响显著，零售毛利率环比预计回落。 

 投资建议：公司作为民族涂料龙头企业，零售渠道占比提升+原材料压力

缓解，带动盈利能力修复。但考虑到 4 季度疫情影响显著，我们下调盈利预

测，预计公司 2022-2024 年归母净利为 3.58、9.20 和 13.59 亿元，现价对应

PE 分别为 130、51、34 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料涨价风险；地产宽松政策推进不及预期；宏观经济波动

风险 

 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11429 11543 14429 18036 

增长率（%） 39.4 1.0 25.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -417 358 920 1359 

增长率（%） -183.1 186.0 156.7 47.6 

每股收益（元） -1.11 0.95 2.44 3.61 

PE - 130 51 34 

PB 24.0 21.7 16.0 11.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11429 11543 14429 18036  成长能力（%）     

营业成本 8452 8380 10216 12697  营业收入增长率 39.37 1.00 25.00 25.00 

营业税金及附加 58 58 65 76  EBIT 增长率 -172.75 212.31 125.11 40.32 

销售费用 1877 1674 2020 2453  净利润增长率 -183.08 185.99 156.74 47.64 

管理费用 555 543 649 794  盈利能力（%）     

研发费用 271 260 317 397  毛利率 26.05 27.40 29.20 29.60 

EBIT -485 545 1226 1720  净利润率 -3.65 3.11 6.38 7.53 

财务费用 55 108 155 155  总资产收益率 ROA -3.37 2.91 6.62 8.54 

资产减值损失 -26 -26 -28 -30  净资产收益率 ROE -21.46 16.66 31.56 33.02 

投资收益 -3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -566 411 1042 1535  流动比率 0.80 0.53 0.52 0.58 

营业外收支 -7 -9 -9 -10  速动比率 0.63 0.36 0.33 0.38 

利润总额 -574 402 1033 1525  现金比率 0.08 -0.20 -0.32 -0.33 

所得税 -177 40 103 153  资产负债率（%） 82.53 80.71 77.36 72.58 

净利润 -396 362 930 1373  经营效率     

归属于母公司净利润 -417 358 920 1359  应收账款周转天数 122.48 120.00 120.00 120.00 

EBITDA -265 918 1704 2284  存货周转天数 24.13 25.00 25.00 25.00 

      总资产周转率 1.06 0.93 1.10 1.21 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 679 -1631 -2850 -3336  每股收益 -1.11 0.95 2.44 3.61 

应收账款及票据 4287 4225 5451 6834  每股净资产 5.16 5.71 7.75 10.93 

预付款项 97 96 117 145  每股经营现金流 1.29 1.90 3.46 5.34 

存货 567 556 681 852  每股股利 0.41 0.40 0.41 0.43 

其他流动资产 1059 1009 1189 1415  估值分析     

流动资产合计 6688 4255 4588 5910  PE - 130 51 34 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 24.0 21.7 16.0 11.3 

固定资产 2374 3876 5211 6224  EV/EBITDA -173.72 52.62 29.05 21.89 

无形资产 504 514 524 534  股息收益率（%） 0.33 0.32 0.33 0.34 

非流动资产合计 5691 8060 9323 10001       

资产合计 12379 12314 13911 15911       

短期借款 1541 1541 1041 541  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5188 4912 5987 7442  净利润 -396 362 930 1373 

其他流动负债 1632 1631 1878 2211  折旧和摊销 220 373 479 564 

流动负债合计 8360 8084 8906 10193  营运资金变动 -65 -379 -338 -130 

长期借款 1369 1369 1369 869  经营活动现金流 485 715 1302 2010 

其他长期负债 486 486 486 486  资本开支 -2257 -2739 -1739 -1240 

非流动负债合计 1855 1855 1855 1355  投资 -229 0 0 0 

负债合计 10216 9939 10761 11549  投资活动现金流 -2486 -2751 -1751 -1252 

股本 376 376 376 376  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 220 224 233 247  债务募资 1510 0 -500 -1000 

股东权益合计 2163 2375 3150 4362  筹资活动现金流 1318 -275 -770 -1243 

负债和股东权益合计 12379 12314 13911 15911  现金净流量 -684 -2310 -1219 -486 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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