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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 74.24 元

总市值/流通市值 27914/27914 百万元

52周最高价/最低价 251.00/64.06 元

近 3 个月日均成交额 202.05 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-603737-2021 年中报点评：盈利短期承压，中长期成长

可期》 ——2021-08-10

《三棵树-603737-2020 年中报点评：渠道升级赋能，多品类协同

布局长远》 ——2020-08-31

《三棵树-603737-19 年年报及 20年一季报点评：疫情冲击有限，

定增提升发展潜力》 ——2020-04-15

《三棵树-603737-2019 年中报点评：收入、利润增长提速，维持

买入评级》 ——2019-09-02

《三棵树-603737-2018 年年报点评：业绩持续高增长，产能扩张

+优质赛道助力未来发展》 ——2019-04-26

收入逆势增长，信用减值计提+原材料涨价拖累全年业绩。2021年公司实现

营收114.29亿元，同比+39.4%，归母净利-4.17亿元，同比-183.1%，扣非

归母净利-5.62亿元，同比-233%，EPS为-1.11元/股，符合此前业绩预告，

业绩大幅下滑主因原材料价格大幅上涨以及大幅计提信用减值损失8.14亿

元，同比增加7.16亿元所致。2022Q1实现营收16.98亿元，同比+14.5%，

归母净利-0.39亿元，同比-580.2%，扣非归母净利-0.99亿元，同比-40.7%。

渠道和业务持续拓展，销量增长带动各业务收入大幅提升。受益于渠道和业

务持续拓展，2021 年工程墙面漆/家装墙面漆收入46.7/21.7 亿元，同比

+29.1%/+103.0%，销量同比+37.4%/+98.4%，产品均价4.33/6.48元/kg，同

比-6.0%/+2.3%，工程墙面漆单价因2020年下半年策略性定价延续同比下降；

基材与辅材收入16.0亿元，同比+83.3%，销量同比+56.4%，产品均价1.45

元/kg，同比+17.2%；防水卷材收入12.7亿元，同比+36.6%，销量同比+41.8%，

产品均价16.38元/㎡，同比-3.6%，单价下降主因产品结构变化影响。2022Q1

工 程 墙 面 漆 / 家 装 墙 面 漆 / 基 材 与 辅 材 / 防 水 卷 材 收 入 同 比

+5.8%/+79.9%/+21.0%/-13.3%，销量同比+7.2%/+88.9%/+6.7%/-15.3%,产品

均价同比-1.3%/-4.8%/+13.4%/+2.3%，主因产品结构变化影响。

成本上涨压制毛利率，现金流总体稳健，负债率明显提升。2021 年实现综

合毛利率 26.05%，同比-7.79pp，主因原材料价格大幅上涨而产品涨价

滞后影响，期间费用率 24.13%，同比-0.96pp，其中销售/管理/财务/

研发费用率分别-0.41/-0.42/+0.02/-0.15pp；2022Q1 毛利率 26.3%，

同比-0.22pp，环比+0.4pp，期间费用率 32.75%，同比+2.82pp，环比

+3.43pp。2021 年公司实现经营活动现金流净额 4.85 亿元，同比+5.95%；

截至2021年末资产负债率82.53%，同比+11.7pp,2022Q1提升至83.46%。

风险提示：地产投资继续承压；原材料价格大幅上涨；债务风险。

投资建议：多渠道助力成长，多品类布局长远，维持“买入”评级

国内涂料领军企业，C端和B端精耕布局优质渠道、优化渠道结构，稳步提

升市占率，小B端建设逐步发力，截止2021小 B渠道客户约14848家，其

中2021新增9850家；同时涂料、保温、防水、地坪、基材、施工“六位一

体”协同发展，布局持续完善，看好长期发展空间。预计22-24年EPS分别

为2.02/2.82/3.85元/股，对应PE为36.8/26.3/19.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,200 11,429 15,028 19,288 24,483

(+/-%) 37.3% 39.4% 31.5% 28.3% 26.9%

净利润(百万元) 502 -417 759 1062 1449

(+/-%) 23.5% -183.1% 282.1% 39.9% 36.5%

每股收益（元） 1.87 -1.11 2.02 2.82 3.85

EBIT Margin 10.9% 4.3% 7.7% 8.4% 8.9%

净资产收益率（ROE） 20.0% -21.5% 31.7% 35.0% 37.1%

市盈率（PE） 39.8 -67.0 36.8 26.3 19.3

EV/EBITDA 25.9 56.7 27.4 20.5 16.7

市净率（PB） 7.96 14.39 11.65 9.21 7.16

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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收入逆势增长，信用减值计提+原材料涨价拖累全年业绩。2021 年公司实现营业

收入 114.29 亿元，同比+39.4%，归母净利润-4.17 亿元，同比-183.1%，扣非归

母净利润-5.62 亿元，同比-233%，EPS 为-1.11 元/股，符合此前业绩预告，业绩

大幅下滑主因原材料价格大幅上涨而产品涨价滞后拖累，同时基于谨慎性原则，

结合房地产行业情况调增了应收账款坏账的信用损失率，并对财务状况困难的部

分地产客户进行了单项计提，信用减值损失计提合计 8.14 亿元，同比增加 7.16

亿元。2022Q1 实现营业收入 16.98 亿元，同比+14.5%，归母净利润-0.39 亿元，

同比-580.2%，扣非归母净利润-0.99 亿元，同比-40.7%。

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%）

渠道和业务持续拓展，销量增长带动各业务收入大幅提升。受益于渠道和业务持

续拓展， 2021 年工程墙面漆 /家装墙面漆收入 46.7/21.7 亿元，同比

+29.1%/+103.0%，销量同比+37.4%/+98.4%，产品均价 4.33/6.48 元/kg，同比

-6.0%/+2.3%，工程墙面漆单价因 2020 年下半年策略性定价延续同比下降；基材

与辅材收入 16.0 亿元，同比+83.3%，销量同比+56.4%，产品均价 1.45 元/kg，同

比+17.2%，主因腻子、辅助材料、接缝大师、界面剂、保温板材等产品市场开拓

力度加大；防水卷材收入 12.7 亿元，同比+36.6%，销量同比+41.8%，产品均价

16.38 元/㎡，同比-3.6%，单价下降主因产品结构变化影响。2022Q1 工程墙面漆/

家装墙面漆/基材与辅材/防水卷材收入同比+5.8%/+79.9%/+21.0%/-13.3%，销量

同比+7.2%/+88.9%/+6.7%/-15.3%,产品均价同比-1.3%/-4.8%/+13.4%/+2.3%，环



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

比+0.2%/-12.1%/+5.41%/+0.43%，主因产品结构变化影响。

图5：三棵树分季度工程墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图6：三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7：三棵树分季度家装墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图8：三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9：三棵树分季度防水卷材销量及增速（单位：万平米、%） 图10：三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
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成本上涨压制毛利率，现金流总体稳健，负债率明显提升。2021 年公司实现综合

毛利率 26.05%，同比-7.79pp，其中工程墙面漆/家装墙面漆/基材与辅材/防水卷

材 毛 利 率 分 别 为 26.83%/44.25%/13.3%/27.26% ， 同 比

-15.36/-8.04/-1.2/-7.57pp,主因原材料价格大幅上涨而产品涨价滞后影响，期

间费用率 24.13%，同比-0.96pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

-0.41/-0.42/+0.02/-0.15pp；2022Q1 毛利率 26.3%，同比-0.22pp，环比+0.4pp，

期间费用率 32.75%，同比+2.82pp，环比+3.43pp，其中销售/管理/财务/研发费

用率分别同比+0.75/+0.15/+1.57/+0.36pp，主因人员费用及借款利息费用增加所

致。2021 年公司实现经营活动现金流净额 4.85 亿元，同比+5.95%；截至 2021 年

末资产负债率 82.53%，同比+11.7pp,2022Q1 提升至 83.46%，后续随着定增落地，

预计有望改善资债结构，降低负债水平。

图11：三棵树毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图12：三棵树单季毛利率、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

图13：三棵树销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图14：三棵树单季销售/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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图15：三棵树经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图16：三棵树资产负债率(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

多渠道助力成长，多品类布局长远，维持“买入”评级。国内涂料领军企业，C

端和 B端精耕布局优质渠道、优化渠道结构，稳步提升市占率，小 B端建设逐步

发力，截止 2021 年公司小 B渠道客户数量约 14848 家，其中 2021 年新增客户 9850

家；同时涂料、保温、防水、地坪、基材、施工“六位一体”协同发展，布局持

续完善，看好长期发展空间。预计 22-24 年 EPS 分别为 2.02/2.82/3.85 元/股，

对应 PE 为 36.8/26.3/19.3x，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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1324 679 1400 1470 1544 营业收入 8200 11429 15028 19288 24483

应收款项 3627 4532 5364 6196 7864 营业成本 5426 8452 10700 13695 17260

存货净额 492 567 637 833 1078 营业税金及附加 70 58 75 96 122

其他流动资产 778 830 1259 1508 1982 销售费用 1380 1877 2405 2990 3795

流动资产合计 6221 6688 8739 10087 12548 管理费用 432 555 696 888 1122

固定资产 2107 4013 6148 8572 11393 财务费用 38 55 105 131 157

无形资产及其他 356 504 484 464 444 投资收益 0 (3) 0 0 0

投资性房地产 410 1174 1174 1174 1174

资产减值及公允价值变

动 20 26 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (265) (1021) (200) (300) (400)

资产总计 9094 12379 16544 20297 25559 营业利润 610 (566) 867 1208 1646

短期借款及交易性金融

负债 1372 2005 3056 2852 3098 营业外净收支 (26) (7) (10) (10) (10)

应付款项 3549 5188 6670 8640 11075 利润总额 583 (574) 857 1198 1636

其他流动负债 886 1168 1566 1919 2457 所得税费用 48 (177) 129 180 245

流动负债合计 5808 8360 11293 13412 16629 少数股东损益 33 21 (31) (43) (59)

长期借款及应付债券 395 1369 1969 2769 3769 归属于母公司净利润 502 (417) 759 1062 1449

其他长期负债 238 486 683 905 1114

长期负债合计 633 1855 2652 3674 4883 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6441 10216 13944 17086 21513 净利润 502 (417) 759 1062 1449

少数股东权益 145 220 202 176 141 资产减值准备 19 6 10 14 17

股东权益 2508 1943 2398 3035 3905 折旧摊销 127 186 378 581 778

负债和股东权益总计 9094 12379 16544 20297 25559 公允价值变动损失 (20) (26) (20) (20) (20)

财务费用 38 55 105 131 157

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (180) 378 757 1281 811

每股收益 1.87 (1.11) 2.02 2.82 3.85 其它 2 28 (29) (39) (52)

每股红利 0.74 0.70 0.81 1.13 1.54 经营活动现金流 449 155 1856 2878 2983

每股净资产 9.33 5.16 6.37 8.06 10.37 资本开支 0 (2103) (2483) (2979) (3575)

ROIC 23% 7% 15% 17% 19% 其它投资现金流 90 (80) 0 0 0

ROE 20% -21% 32% 35% 37% 投资活动现金流 90 (2183) (2483) (2979) (3575)

毛利率 34% 26% 29% 29% 30% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 4% 8% 8% 9% 负债净变化 179 974 600 800 1000

EBITDA Margin 12% 6% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (198) (265) (304) (425) (580)

收入增长 37% 39% 31% 28% 27% 其它融资现金流 195 (35) 1052 (204) 246

净利润增长率 24% -183% 40% 37% 融资活动现金流 158 1383 1348 172 666

资产负债率 72% 84% 86% 85% 85% 现金净变动 696 (645) 721 70 73

息率 0.7% 0.9% 1.1% 1.5% 2.1% 货币资金的期初余额 628 1324 679 1400 1470

P/E 39.8 (67.0) 36.8 26.3 19.3 货币资金的期末余额 1324 679 1400 1470 1543

P/B 8.0 14.4 11.7 9.2 7.2 企业自由现金流 (53) (1203) (369) 259 (131)

EV/EBITDA 25.9 56.7 27.4 20.5 16.7 权益自由现金流 321 (264) 1194 744 981

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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