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[Table_Title] 

三棵树：高基数效应逐步消

化，三四线去库存率先受益 
[Table_Summary] 三棵树(603737.CH/人民币 68.59, 未有评级)公布 2018年一季报。2018年

一季报，公司营收 3.89亿元，同增 15.94%；归母净利润亏损 780.43万元，

同比减亏 503.1万元；EPS-0.08，同比减亏 0.05元。 

点评 

 公司业绩同比减亏，Q2 营收有望进一步回暖：公司一季度营收增长

15.94%，归母净利润同比减亏，毛利率提升 2.1pct，费用率下降 1.7pct，

总体经营情况好转。公司一季度营收增速有所放缓，主要是行业因素所

致，主要是由于今年春节较晚，开工较晚，下游部分企业年前已经囤货。

具体细分业务家装墙面漆增速较低，一方面是去年一季度基数较大，而

且去年多次涨价导致经销商提前囤货。我们认为目前公司正稳健朝着 5

年规划发展，预计二季度公司业绩增速将回暖。 

 原料成本上升致公司提价，2017Q1高基数效应将得到逐步消化：公司分

别于 2017年一季度、三季度、2018年一季度对产品进行提价。其中 2017

年一季度提价是针对全产品提价，经销商因此囤货，在此环境下 2017年

一季度量价齐升，业绩增速较快。在一季度高基数效应下，2018年一季

度难有较快增长。今年叠加春节延后、开工减慢等因素，销量增速回落

明显。我们认为，随着涨价预期的减弱，下游经销商囤货行为减少，2017

年的高基数效应将得到消化，二季度业绩增速将有所回暖。 

 受营收增速放缓影响，公司期间费用率有所回升：公司一季度销售费用

1.16亿元，同比上涨 10.93%；管理费用 0.69亿元，同比上涨 17.16%。增

速较为平缓。在营收增速放缓的前提下，公司销售费用率提升至 29.84%，

管理费用率提升至 17.86%，对公司利润有较为明显的侵蚀作用。我们认

为目前公司正处于产能扩张和渠道扩张周期，期间费用率会有一定程度

的上涨，未来随着产能和渠道的落地，期间费用率将随着营收的进一步

增长有所压缩。 

 全国新产能与新渠道布局中，未来业绩有望进一步增长：目前，公司在

河北、安徽、四川三省均有在建产能，其中河北省新产能预计投产时间

为 2019年 9月份，安徽省新产能预计 2020年 6月份投产，四川省新产能

预计 2020年 1月份投产。公司目前全国范围内渠道网点为 2万多个，公

司目标网点数量为 5万个。若公司可以如期完成渠道建设目标，结合新

增产能的逐步释放，公司产品在国内市场占有率得到进一步提升。  

 深耕三四线城市，加强地产企业合作：目前，公司销售网点主要集中在

华东、华中区域，通过差异化策略有效渗透三四线城市，并获得较高的

认可度，有效避开了与行业其它龙头的竞争。随着公司与地产公司合作

逐步加深，并开展家装的增值业务，公司有望在单位产品销售中获取更

高利润水平。涂料市场增速一般滞后于房地产销售面积增速，随着三四

线城市去库存的进一步落地，公司业绩将率先受益。 
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图表 1. 业绩摘要 

(百万元) 18Q1 17Q4 17Q3 17Q2 17Q1 

一、营业总收入 388.9  902.0  710.2  671.9  335.4  

二、营业总成本 413.6  802.4  649.4  611.4  369.9  

其中：营业成本 225.0  526.4  427.3  400.4  201.3  

    营业税金及附加 4.6  13.2  10.5  9.4  3.8  

    销售费用 116.0  187.2  137.3  134.3  104.6  

    管理费用 69.5  76.3  70.0  61.4  59.3  

    财务费用 (1.9) (1.6) (2.5) 0.7  0.3  

    资产减值损失 0.4  0.9  6.7  5.3  0.5  

三、其他经营收益      

    公允价值变动收益      

    投资收益 0.6  0.7  0.2  0.5  0.2  

四、营业利润 (7.3) 133.3  61.0  61.0  (34.2) 

加：营业外收入 0.0  (29.1) 1.1  10.0  18.2  

减：营业外支出 2.0  0.7  1.3  5.0  0.4  

五、利润总额 (9.2) 103.5  60.8  66.0  (16.4) 

减：所得税 (1.4) 17.6  11.1  12.8  (3.6) 

六、净利润 (7.8) 85.9  49.7  53.2  (12.8) 

减：少数股东损益      

七、归属母公司净利润 (7.8) 85.9  49.7  53.2  (12.8) 

EPS (0.08) 0.84 0.50  0.53  (0.13) 

主要比率(%)      

毛利率 42.1  41.6  39.8  40.4  40.0  

主营税金率 1.2  1.5  1.5  1.4  1.1  

销售费率 29.8  20.8  19.3  20.0  31.2  

管理费率 17.9  8.5  9.8  9.1  17.7  

营业利润率 (1.9) 14.8  8.6  9.1  (10.2) 

实际税率 15.6  17.0  18.2  19.3  21.8  

净利率 (2.0) 9.5  7.0  7.9  (3.8) 

YoY(%)      

收入增长率 15.9  24.0  47.0  28.0  57.5  

营业利润增长率 (78.8) 36.8  163.0  3.4  (9.9) 

净利润增长率 (39.3) 5.6  173.0  11.1  (6.8) 

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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