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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.1) (7.2) (6.6) 17.6 

相对上证指数 (0.8) (8.7) 0.3 28.1 

 
 

发行股数 (百万) 133 

流通股 (%) 32 

流通股市值 (人民币 百万) 2,077 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 20 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

洪杰 66 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

三棵树 

产品渠道优势凸显，行业整合中弯道超车 
 

[Table_Summary] 
公司主营装修漆等节能新材料，在建筑材料细分领域极具竞争优势。以价格

优势加速工程端市场渗透，规模效应弥补价格差异，零售端高毛利保证盈利

与现金流，工程零售齐发力，实现业绩高增长。 

支撑评级的要点 

 涂料行业需求两位数增长，进口替代空间大。近十年来涂料行业保持 13%

复合增速，其中建筑涂料略高于行业。未来需求主要来自新房市场和重

涂市场。目前国内市场集中度偏低，外资品牌占主导，内资品牌增速更

大，考虑环保政策趋严，未来内资龙头企业进口替代空间巨大。 

 专注墙面涂料，工程零售齐发力。公司墙面涂料收入占比从 2011 年的

50%提高至 78%，主营业务专注。2011 年以来，公司收入年均复合增速

24%，其中工程墙面涂料增速 53%，毛利率 40%左右，为大力拓展业务，

成本上涨内部消化，所以近两年毛利率有所回落；家装墙面涂料增速

19%，毛利率基本稳定在 57%，成本上涨完全转嫁给下游客户。 

 业务布局发达区域，成长性可期。 公司约六成收入来自华东和华南，预

计这两个区域需求潜力最大。公司新增产能主要布局在福建、安徽、河

北等沿海发达市场，未来产能投放后，产品销售好于其它区域概率大。 

 产能扩张幅度大，股权激励激发内生动力。根据公司公告的产能计划，

将从目前 30 万吨增加至 100 万吨左右，资本开支约三四十亿元。目前公

司现金扣除短期借款后，基本无负债，加上每年 2 亿多的经营现金流，

能承受较大资本开支。2017 年公司进行股权激励，解锁条件为，以 2017

年度业绩为基数，2018-2020 年净利润增长率不低于 30%/69%/120%，彰显

公司对未来业绩增长的信心与决心。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格波动、房地产调控、应收账款回收风险。 

估值 

 预计未来三年归母净利润分别为 2.5 亿元、3.5 亿元和 4.4 亿元；对应 EPS

分别为 1.92 元、2.65 元和 3.35 元。相比同行业估值较低，参考未来利润

增速目标市盈率为 35 倍，给予“买入”评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,948  2,619  3,461  4,570  6,072  

变动 (%) 28  34  32  32  33  

净利润 (人民币 百万) 134  176  253  351  443  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.028  1.325  1.916  2.652  3.348  

变动 (%) (0.1) 28.8  44.7  38.4  26.3  

市场预期每股收益 (人民币) 1.031 1.323 1.910 2.700 3.400 

全面摊薄市盈率(倍) 47.6  36.9  25.5  18.5  14.6  

价格/每股账面价值 (倍) 6.5  5.9  1.9  1.8  1.6  

每股现金流量 (人民币) (21.0) 43.91  (92.1) (78.5) 35.1  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.1  21.9  14.0  11.5  9.1  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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一、公司概况：品牌强势领先，业绩高速增长 

专注主业的涂料龙头，全国多地布局：三棵树涂料股份有限公司于 2002 年成立，2016 年于 A 股主板

上市。公司聚焦以装修漆、工程漆、木器漆、辅料为核心主业的健康环保节能新材料的产品和服务。

在四川、天津、河南、安徽、河北等地建七大绿色生产基地，拥有多家控股公司。 

 

图表 1 .公司股权结构  图表 2 .公司业绩稳定增长 

 

 

 

资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

公司营业收入和营业利润均保持高速增长，上市后增长提速，呈现健康发展态势：2011 年和 2017 年

营业收入分别为 7.26 亿元和 26.19 亿元，年复合增长率 23.84%；2011 年和 2017 年营业利润分别为 0.53

亿元和 2.21 亿元，年复合增长率 26.87%，略高于营业收入增速，公司扩张质量优。尤其是公司 2015

年上市后，营业收入和营业利润保质提速，2017 年增速再创新高，公司高速发展。 

 

图表 3 .三棵树主要产品 

系列 主要产品 

内墙涂料 

 

外墙涂料 

 

硅藻泥 

 

木器漆 

 

资料来源：公司官网、中银证券 
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二、中国涂料行业：不断成熟，蕴含机遇 

1、中国涂料行业：稳步增长，建筑涂料发展高于平均水平 

我国涂料产量稳步增长，发展态势良好。根据国家统计局和中国涂料工业协会的统计，中国涂料总

产量由 2007 年的 597.28 万 t 增长至 2017 年的 2041 万 t，年复合增长率为 13.07%，与全球涂料行业增

长率 13.1%基本一致。其中建筑涂料约占涂料总产量的 28%，增速高于行业发展水平。据统计，中国

建筑涂料总产量由 2006 年的 179.6 万 t 增长至 2016 年的 577 万 t，年复合增长率为 14.02%。 

 

图表 4 .我国涂料产量稳步增长  图表 5 .我国人均 GDP 保持平稳增长 
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资料来源：国家统计局、中国涂料工业协会、中银证券  资料来源：国家统计局、中银证券 

 

2、建筑涂料市场：新涂重涂市场并行，需求面长期向好 

购房人群基数增大，房屋需求提升。1978-1988 年新增人口即将成为未来 10 年刚需房购买主力人群，

根据国家统计局的统计，该部分人群共 2.31 亿，环比增长 3.3%。在供给侧改革的背景下，过去五年

三四线城市商品住宅去库存取得明显成效，中国依然存在较高的购房需求。 

 

图表 6 .80 年代是人口出生高峰期 
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资料来源：国家统计局、中银证券 

 

人均 GDP 带动消费增长：根据国家统计局数字，1997-2017 年我国人均 GDP 从 6481 元增长至 59660

元，年复合增长率 11.7%，居民购买力增强，能较好的匹配购房需求，同时居民消费加快升级，带动

家装重涂、高端环保涂料市场。 
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城市化进程加快，涂料市场受益：国家统计局数据显示 2017 年我国城市化率 58.52%，而发达国家的

城市化率在 80%左右，我国目前仍处于加快城市化的阶段。我国 2018 年推进新型城镇化建设重点任

务包括城市群规划、都市圈建设、新生中小城市培育、特色小镇发展，同时先后出台旧城改造、城

镇保障性住房建设、棚户区改造、乡村振兴等政策，成为涂料需求新的增长点。 

房屋建设周期性带来重涂需求高峰期：根据国家统计局数据，2008-2013 年我国共竣工房屋面积 44.49

亿平方米，房屋重涂周期按十年计算，每升涂料按 1.3kg 计算，未来五年将产生约 520 万吨涂料的增

量需求，年均 104 万吨，占 2017 年建筑涂料产量的 18%，我国尚有巨大的重涂市场。 

 

图表 7 .不同墙面每平方用漆量 

（千克） 内墙 外墙 

面漆 0.40 0.20 

底漆 0.20 0.10 

资料来源：公司官网、中银证券 

 

图表 8 .涂料需求拆分  图表 9. 2004 年前后竣工高峰将迎来翻新涂装高峰 
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资料来源：中国建筑装饰协会、中银证券  资料来源：国家统计局、中银证券 

 

3、国内行业格局：集中度逐步提升，领军企业受益 

国内涂料行业集中度较低。2016 年 CR10 为 13.25%，较 2015 年提升 0.7 个百分点，但仍然远低于全球

水平的 26.85%，国内行业将加快优胜劣汰，集中度逐步提升。 

国内涂料行业由外资企业主导。根据《涂界》发布的 2017 年中国涂料 100 强企业排行榜，前 10 强企

业中，外资企业占据了 8 席，本土企业仅占 2 席。总体来看，外资企业上榜数量达 34家，累计营业

收入占全国总营业收入 18.95%，外资企业表现强势。 

 

图表 10 .主要涂料企业营收与市占率 

排名 企业名称 中国总部 营业收入 市场占有率（%） 

1 立邦 中国上海 178.206 4.09 

2 阿克苏诺贝尔 中国上海 112.816 2.59 

3 庞贝捷管理 中国上海 107.413 2.47 

4 湘江涂料 湖南长沙 40.573 0.93 

5 巴斯夫 中国上海 38.156 0.88 

6 艾仕得 中国上海 35.883 0.82 

7 佐敦 中国上海 32.208 0.74 

8 威士伯 中国上海 31.734 0.73 

9 嘉宝莉 中国江门 30.375 0.70 

10 巴德士 广东中山 24.632 0.57 

其他   3,722.49 85.49 

资料来源：公司官网、中银证券 
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抓住行业整合机遇，企业迈入成长快车道：2017 年涂料行业并购事件频发，其中宣伟完成收购威士

伯，意味着一家新的全球最大涂料生产商诞生。行业整合加速过程中，由于品牌影响力低下，技术

研发能力欠缺，大量的小型涂料生产企业将逐渐被淘汰，专注于国内市场，通过差异化经营在某些

细分领域取得较强竞争优势的自主品牌将逐渐崛起，部分企业已经突破国际企业的封锁成功进入年

全球顶级涂料制造企业销售额排行榜前 100 名，领军企业将随着行业集中度的提升同步实现公司的

高速发展。 

 

图表 11 .2017 年涂料行业并购事项 

时间 收购事项 

2017 年 1 月 PPG 完成收购罗马尼亚涂料制造商 DEUTEK 

2017 年 1 月 立邦母公司日涂控股完成收购惠州长润发 60%的股份 

2017 年 4 月 日本关西涂料株式会社完成收购涂料公司 Helios 

2017 年 4 月 巴斯夫收购墨西哥领先防水系统供应商 THERMOTEK 

2017 年 6 月 宣伟完成收购威士伯 

2017 年 6 月 艾仕得成功收购威士伯北美工业木器涂料业务 

2017 年 7 月 长润发完成收购木器漆供应商淄博华润 9 成以上股份 

2017 年 9 月 德丽雅完成收购杰卡化工 

2017 年 11 月 阿克苏诺贝尔收购泰国龙头粉末涂料生产商 

资料来源：《涂界》、中银证券 

 

4、国内行业环境：环保力度加码，税收环境缓和 

环保政策密集出台，督查力度、广度不断升级。2016 年约四、五千家散乱污、微小型企业及下游涂

装企业关闭，其中上海、广东、四川、江西、贵州等省份累计关闭数百家企业，涂料大省浙江省力

度最大，关闭了 205 家涂料企业。落后产能的退出有利于调整市场供需关系，驱使市场健康发展。 

 

图表 12 .中国最新环保政策法规列表 

法律法规和政策名称  颁布单位  法律法规和政策相关内容 

《“十三五”节能减排综合

工作方案》 

 国务院（2017）  首次将 VOCs 纳入总量控制指标体系，要求全国 VOCs 排放总量比 2015 年下

降 10%以上，到 2020 年石化企业基本完成挥发性有机物治理。 

《关于积极发挥环境保护作

用促进供给侧结构性改革的

指导意见》 

 环境保护部（2016）  对于装备水平低、环保设施差、污染严重的小型工业企业，要依据国家有关

法规、政策和当地环境质量状况，确定“十小”企业名单并全部予以取缔。

对于装备水平低、环保设施差、污染严重的小型工业企业，要依据国家有关

法规、政策和当地环境质量状况，确定“十小”企业名单并全部予以取缔。 

《工业绿色发展规划

（2016-2020 年）》 

 中国工业和信息化部

（2016） 

 实施挥发性有机物削减计划，在涂料、家具、汽车制造涂装、印刷、橡胶制

品、制鞋等重点行业推广替代或减量化技术。 

《国家危险废物名录（2016 

版）》 

 环境保护部联合国家

发展、改革委员会、公

安部（2016） 

 在涂料生产和使用环节产生危险废物的条目中加入“不包括水性漆”的括

号注释。 

《重点行业挥发性有机物削

减行动计划》 

 中国工业和信息化部

与财政部（2016） 

 到 2018 年，工业行业 VOCs 排放量比 2015 年削减 330 万吨以上，减少苯、甲

苯、二甲苯等溶剂、助剂使用量 20%以上，低（无）VOCs 的绿色涂料产品

比例达到 60%以上。 

资料来源：工信部、环保部、财政部、中银证券 

 

国内税收环境缓和：2015 年 2 月 1 日起国家对涂料征收消费税，适用税率均为 4%。2018 年李克强总

理在 2 月 8 日的国务院常务会议中提出，我国进一步清理和规范企业的收费，持续为实体经济减负，

近一步推动涂料等实体企业的发展。 
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三、产品区域渠道三管齐下，配合扩产与研发，竞争优势明显 

1、产品：深耕建筑涂料市场，工程零售齐发力 

墙面涂料是公司主营收入来源。2017 年工程墙面漆、家装墙面漆营业收入共计 20.36 亿元， 2017 年

墙面涂料占公司营业总收入的 78%，而 2011 年占比仅 50%，公司经营目标明确，主营业务逐渐集中，

深耕涂料行业细分领域。 

建筑涂料竞争优势较强。国内布局建筑涂料的本土企业较少，其中三棵树的建筑涂料收入排名靠前。

各企业建筑涂料营业收入占总营收比例普遍比三棵树低，三棵树在建筑涂料细分领域具有较大竞争

优势。 

 

图表13 .公司 2017 年主营收入产品构成  图表2 . 2016 年各企业建筑涂料收入 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：wind 资讯、中银证券 

 

工程墙面漆：营收高增，工程市场开拓加速 

工程墙面漆 2011 年和 2017 年营业收入分别为 1.03 亿元和 13.07 亿元，年均复合增长率 52.72%，市场

规模高速增长，受益于公司加强与地产企业的合作，拉升了工程墙面漆的直销量。 

2011 年和 2017 年销量分别为 1.69 万 t 和 38.33 万 t，年均复合增长率 68.24%。收入增速低于销量增速，

主要系工程墙面漆主要客户是企业，议价能力强，导致单位价格降低。在零售端保证高毛利的良好

背景下，工程产品可通过价格优势高速渗透，进而实现规模效应，工程端市场开拓具有先天优势，

预计工程墙面漆销量将保持高速增长。 

工程墙面漆的毛利率在价格走低的情况下始终保持较高水平，工程市场开拓极具竞争力。主要由于

公司向 OEM 厂商委托加工，在产能不足的情况下有效降低生产销售成本。工程墙面漆多采用直销模

式，账期较长，导致企业应收账款增加，对公司的现金流有一定影响。 

 



 

2018 年 7 月 29 日 三棵树 10 

图表 15 .工程漆销售收入情况  图表 16 .工程漆单价毛利情况 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

家装墙面漆：量价齐升，零售高毛利与工程规模效应实现互补 

家装墙面漆 2011 年和 2017 年营业收入分别为 2.61 亿元和 7.28 亿元，年均复合增长率 18.64%，保持稳

步增长，主要系公司销售网点的持续布局拉动经销销量，现金流水平较高。 

2011 年和 2017 年销量分别为 3.59 万 t 和 10.15 万 t，年均复合增长率 18.91%，与收入增速基本一致，

伴随渠道的多元化建设公司加速零售市场的渗透。 

2017 年家装墙面漆单位价格恢复价格上升通道，同时毛利率基本稳定在较高水平，2017 年毛利率为

56.93%，主要系“马上住”涂装一体化服务带来的服务溢价与协同效应，截止 2017 年，公司布局马

上住服务网点 253 个，遍布 27 个省份。家装墙面漆的高毛利一方面能为公司带来较高的利润，另一

方面能够对冲公司为了开拓工程端市场降低工程端产品价格的风险与损失，助力公司高速发展。 

 

图表 17 .家装漆销售收入情况  图表 18 .家装漆单价毛利情况 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

2、销售区域：市场开拓与渗透并举，销售额显著提升 

华东、华中、华南地区是公司的主要市场。2017 年华东地区的收入占营业总收入的 43%，远高于其

他区域，符合中国经济发展的特点。其中华南区域营业收入首次超越华中区域，公司成功快速开拓

新市场，打造业绩新的增长点。 
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图表 19 .华东华南是公司主要经营区域  图表 20 .华东区域营业销售情况 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

华东收入利润双高，系公司主要布局区域。2011年和 2017年华东区域营业收入分别为 3.50亿元和 11.02

亿元，年均复合增长率 21.07%，与公司营业总收入增速基本一致，是公司主要战略区域。2017 年华

东区营业收入同比增长率高达 40%，公司加速华东区域业务布局，发展态势良好。同时华东区域毛

利率主要呈上升趋势，盈利能力较强。 

 

图表3 .华中区域营业销售情况  图表4 .华南区域营业销售情况 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

华南区域市场逐步受到重视。2011 年和 2017 年华南市场的营业收入分别为 0.68 亿元和 3.96 亿元，年

均复合增长率 34.13%，高于平均增长水平。2017 年华南区域营业收入同比增速 48.31%，取代华中区

域成为第二大销售区域。随着新市场的成功拓展，渠道逐渐通畅，预计华南将贡献较好业绩。 

华中区域市场稳中有升。2011 年和 2017 年华东区域营业收入分别为 1.19 亿元和 3.73 亿元，年均复合

增长率 20.97%，与公司营业收入增速基本一致。 

华南、华中区域毛利率有望止步下行。华南、华中区域营业收入增长来自工程墙面漆，直销模式中

企业议价能力强，拉低了毛利率水平，华南、华中区域毛利率 2017 年出现不同程度的下降属于正常

现象，随着工程墙面漆销量占比的不断提升，华南、华中区域的毛利率水平将保持稳定。 

 

3、渠道：工程零售同步建设，渠道竞争力凸显 

经销是公司主要销售模式。2017 年经销渠道收入占比 82%，系公司主要渠道。销售网点建设持续推

进，经销渠道收入稳步增长。2013 年、2017 年经销渠道收入分别为 9.2 亿元和 21.04 亿元，年复合增

长率 22.97%，略高于公司营业收入增速。 
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图表 23 .公司 2017 年各销售渠道收入  图表 24 .直营渠道增速加快 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

经销渠道下沉，终端销售网点与专卖店遍地开花。公司 2017 年终端销售网点共 1.87 万个，同比增长

16.88%。网点主要集中在华东、华中、华南区域，与营业收入的区域构成基本一致。与立邦中国对

比，三棵树的营销网络构建主要从二线省份切入，一线城市布局不足。前期三四线城市楼市升温，

预计后续涂料需求短线上升，同时国家大力推进乡村振兴战略，三棵树营销网点在非一线城市布局

较为完善，有望充分受益。 

 

图表 25 .公司全国经销网点分布均匀  图表 26 .三棵树与立邦部分区域专卖店分布对比 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：立邦中国官网、招股说明书、中银证券 

 

公司发力直销，完善销售模式。2013 年、2017 年直销渠道收入分别为 0.62 亿元和 4.69 亿元，年复合

增长率 65.84%，保持高速增长态势，主要系公司持续寻求企业端合作。同时公司尝试 O2O 模式，通

过京东、天猫等网上商城与全国销售网点对接。 

成品房时代将至，未雨绸缪建设工程渠道。住建部十三五规划明确提出，到 2020 年新开工全装修成

品住宅面积达到 30%。浙江、上海、山东等地城市相继出台“100%精装修”政策。江苏、北京、河

南、四川、海南等地陆续制定出“毛坯房”退出倒计时。万科、恒大、绿地等知名房企已全面推行精装

房。2017 年公司与恒大签订战略合作协议，金额高达 20 亿元，公司提前发力工程渠道，未来业绩有

望进一步提升。 
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图表 27 .部分与三棵树合作地产客户 

 

资料来源：公司官网、中银证券 

 

4、产能高速扩张，支撑业绩增长 

公司加大华北、西北区域开发，持续优化产能布局。2017 年至今，公司分别于安徽省、河北省、福

建省、四川省（三期项目）新建生产基地。预计到 2020 年，墙面涂料实际产能达 98.47 万吨，对比

2017 年增加 3 倍，产能急速扩张，能够较好匹配公司渠道建设与市场开拓。 

 

图表 28 .公司 2017 年产能明细 

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率（%） 来源 

三棵树股份 

墙面涂料 21.6 万吨/年 75.26 

2003 年 7 月成立 木器涂料 3 万吨/年 58.62 

胶黏剂 2.5 万吨/年 28.38 

天津三棵树 
墙面涂料 5 万吨/年 72.08 

2014 年 7 月收购 
腻子粉 1 万吨/年 42.85 

河南三棵树 墙面涂料 7 万吨/年 57.8 2016 年 3 月成立 

四川三棵树 

墙面涂料 14.07 万吨/年 47.39 

2015 年 4 月成立 

木器涂料 3.054 万吨/年 - 

腻子粉 7.2 万吨/年 13.7 

胶粘剂 1.5 万吨/年 81.98 

包装罐 1200 万个/年 14.83 

一体化板 300 万平米/年 - 

防水卷材 5200 万平米/年 - 

保温材料 50 万立方米/年 - 

墙面涂料 2 万吨/年 - 

三江包装 包装罐 1674.06 万个/年 84.2 2009 年 10 月成立 

资料来源：公司年报、中银证券 
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图表 29 .公司历年产能稳步增长  图表 30 .公司财务状况逐年向好 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

公司杠杆空间大，有效支撑投资加速。2017 年至 2018 年，公司共投资 3 个基地建设项目，1 个高新

科技园项目，2 个全资子公司，共计投资 26.7 -39.7 亿元。公司 2017 年货币资金与理财产品共计 2.28

亿元，经营性现金流 2.23 亿元，资本开支不平衡，预计需要债务融资。公司无一年内到期的长期负

债、长期借款、应付利息，财务杠杆系数逐年降低。2017 年有息负债率 9.28%，尚有较大的杠杆空间，

投资与经营稳定性可以保证。 

 

图表 31 .公司 2017 年资本开支情况 

时间 项目名称 地区 投资额 

2017 年 6 月 新型建材生产及配套项目 安徽明光经济开发区 5-8 亿元 

2017 年 9 月 新型建材生产项目 河北博野经济开发区 6-10 亿元 

2017 年 11 月 全资子公司安徽三棵树 安徽省明光市 0.3 亿元 

2017 年 12 月 三棵树高新材料综合产业园项目 莆田市秀屿区石门澳产业园 11-16 亿元 

2018 年 2 月 四川三棵树新材料生产基地项目 四川天府新区邛崃产业园区 4-5 亿元 

2018 年 3 月 全资子公司河北三棵树 河北省保定市 0.4 亿元 

来源：公司年报、中银证券 

 

5、加大研发投入，紧跟“绿色、健康”风向标 

公司重视产品更新迭代，国内研发投入排名靠前。公司 2015 年至 2017 年研发投入从 0.43 亿元增长至

0.74 亿元，研发投入占营业总收入比例达 3.80%。上市后紧抓研发，2017 年公司计划投资 11-16 亿元

在莆田市秀屿区石门澳产业园新建“三棵树高新材料综合产业园项目”。 

 

图表 32 .主要涂料企业研发支出对比 

时间 项目名称 地区 投资额（%） 

三棵树 建筑涂料、木器涂料、胶粘剂 0.74 3.80% 

美涂士 木器涂料、建筑涂料、胶粘剂 0.28 3.56% 

亚士创能 建筑涂料、保温建材 0.2 5.52% 

惠尔明 工业涂料 0.02 1.26% 

立邦 建筑涂料、木器涂料、施工 8.49 2.83% 

PPG 功能涂料、工业涂料、平板玻璃 32.75 3.17% 

阿克苏诺贝尔 油漆、涂料 23.69 2.27% 

来源：公司年报、中银证券 

 

产品趋于绿色化、健康化，符合环保政策与消费理念转变。2017 年，公司成功研发并推出墙清霾净

罩面涂料，该涂料产品采用创新节能材料，能有效降低空气中碳氢化合物、氮氧化物和硫氧化物的

浓度，净化周边空气，可让外墙涂层多年之后仍能保持清洁，维持原有装饰效果。积极研发资源节

约型、健康环保型产品不仅帮助公司在环保趋严的政策中存活下来，更迎合了消费者的偏好，公司

产品竞争力进一步加强。 
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四、财务水平稳健，促进公司健康发展 

1、提价对冲成本，前期宣传生效，盈利可期 

主要构成原材料价格上涨，盈利水平承压。2017 年材料成本 13.45 亿元，占主营业务营业成本的

86.50%，是营业成本的主要构成部分。其中乳液、助剂、颜填料、钛白粉影响营业总成本的主要原

材料。2017 年钛白粉领涨，年均单价 23.29 元/kg，同比增长 30.97%，对应营业成本涨幅 2.87%；对营

业成本影响最大的乳液 2017 年涨幅 8.71%，单季价格相对稳定。 

 

图表 33 .2017 年原材料价格影响系数  图表 34 .部分原材料全年单位价格走势 
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资料来源：公司年报、中银证券  资料来源：公司年报、中银证券 

 

图表 35 .主要原材料的价格弹性 

 2016 年 2017 年 

 原料变动/% 成本变动/% 原料价格弹性 原料变动/% 成本变动/% 原料价格弹性 

乳液 (5.59) (1.15) 0.21 8.75 1.97 0.23 

钛白粉 5.42 0.47 0.09 30.97 2.87 0.09 

颜填料 (0.28) (0.03) 0.11 (3.01) (0.33) 0.11 

助剂 2.86 0.44 0.15 7.05 0.91 0.13 

树脂 12.8 0.49 0.04 18.4 0.63 0.03 

溶剂 (8.73) (0.49) 0.06 17.66 0.96 0.05 

单体 30.9 0.98 0.03 24.6 0.62 0.03 

来源：公司年报、中银证券 

 

多重因素作用，材料成本继续上行。2017 年原油上行动力较为充足，全球原油供需格局发生了本质

变化，价格易涨难跌；国内大批原材料企业处于停产，原材料供不应求；原材料企业转型产生的研

发成本一定程度转嫁涂料行业， 2018 年原材料价格继续上行，部分原材料企业已经发布涨价公告。 

涂料行业涨价应对，保障盈利空间。为应对成本涨价压力，立邦、阿克苏诺贝尔、PPG、宣伟、艾

仕得等在华的外资企业，以及展辰、嘉宝莉、君子兰、紫荆花等大批国内企业，近期均已对产品价

格进行了上调。涂料行业整体调价，避免了出现恶性竞争，涂料毛利率降速趋缓。 

前期广告投入迈入收获期，销售期间费用率有望回落，拉升公司盈利水平。公司销售期间费用自 2014

年突增至 36.94%后基本平稳，2017 年首次出现大幅下降，主要系销售费用投入放缓，其中广告宣传

费用领跌，公司产品销量不跌反升，公司前期广告投入效果渐显，逐渐进入收获期，销售期间费用

率预计进一步下降，有效降低成本。 
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2、投资落地管理加强，营运水平有望走高 

公司扩张叠加产品结构调整，总资产周转率、应收账款周转率双双回落。2017 年公司总资产周转率

1.38%，主要系公司投资加速，陆续通过收购、出资等方式成立多家子公司，新建多个生产基地，同

时公司 2016 年后新增的可供出售金融资产不产生销售收入。2017 年营收账款周转率 6.91%，处于历

史低位。主要由于公司持续加大工程端产品的直销占比，客户主要为大型房地产开发商，公司给予

该类客户较高的信用额度和较长的信用账期。 

投资趋稳叠加管理加强，营运水平有望走高。根据战略规划，公司后期投资速度减缓，随着项目建

成投产与渠道建设效能显现，总资产周转率将逐渐升高。同时公司加强销售回款管理，对销售队伍

强化回款考核，应收账款周转率有望恢复高位。 

 

图表5 .公司销售与周转稳中向好  图表 37 .公司未来股权激励摊销情况 
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资料来源：wind 资讯、中银证券  资料来源：wind 资讯、中银证券 

 

3、股权激励计划实施，彰显发展决心 

公司 2017 年首次授予限制性股票 218.12 万股，占公司股本总额的 2.18%。首次授予的激励对象共计

236人，首次授予的价格为每股 29.75元，共计 0.48亿元。解锁条件为，以 2017年度业绩为基数，2018-2020

年净利润增长率不低于 30%/69%/120%，彰显了公司对未来业绩增长的信心与决心。 
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五、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

宏观环境利好：购房需求、房屋周期、国家政策、消费升级四轮驱动，建筑涂料作为典型的地产后

市场，前景仍然广阔。同时行业处于整合加速进程，中小企业落后产能的退出进一步调整涂料市场

的供需关系，同时三棵树投资新建多条生产线，预计将在落后产能出清后快速投产。作为国内领先

涂料品牌，三棵树将搭载行业发展顺风车，实现公司高速优质发展。 

预计 2018年涂料销量达 70 万吨：三棵树积极完善销售模式，零售端重视宣传投入，2017年通过降价快

速发展工程端企业合作，“规模效应”与“品牌效应”双显，公司具有进一步强势抢占市场份额的竞

争力。2017由于产能扩张加速，渠道建设跟进不足，部分生产线产能利用率不高，也为 2018年的业绩

增长提供一定空间，预计 2018年销量 70万吨，2020年伴随产能的逐渐释放销量将实现增速新高。 

建筑涂料单价止步下行，工程市场加速渗透：公司零售端在 2017 年先行涨价的情况下依然实现了量

价齐升，预计在 2018 年行业涨价潮中更易获得消费者认可，亦可跟随涨价实现盈利水平的进一步提

升，预计家装墙面漆单价可调整到 0.74 元/kg。由于精品房时代的到来与城市重涂周期将至，工程端

市场逐渐重要，而三棵树由零售起家，预计公司将继续以价格优势开拓与维护工程渠道，2018 年工

程端单价基本持平在 0.34 元/kg，后续伴随产能的逐渐释放，公司 OEM 产量转移至自产，实现规模经

济，工程端单价有望回复高位。 

公司业务纵向拓展，打造盈利新增长点：2017 年公司正式布局装饰施工，铺设“马上住”服务网点

253 个，施工与产品面对同一消费群体，施工促进口碑，服务促进销售，转型综合服务商将实现品牌

与渠道建设的双赢。根据防水涂料企业的发展历程，施工业务增速普遍高于营业总收入增速，施工

服务与产品销售协同发展，提高公司盈利水平。 

 

图表 38 .公司分项收入预测表 

  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

工程墙面漆 

销量/万吨 14.21  25.77  38.33  59.27  80.63  112.21  

单价/万元/吨 0.42  0.35  0.34  0.33  0.34  0.34  

成本/万元/吨 0.23  0.20  0.21  0.22  0.22  0.22  

家装墙面漆 

销量/万吨 6.19  8.18  10.15  12.79  15.35  18.42  

单价/万元/吨 0.71  0.69  0.72  0.79  0.86  0.92  

成本/万元/吨 0.29  0.29  0.31  0.32  0.33  0.34  

家装木器漆 

销量/万吨 1.10  1.09  0.99  0.99  0.99  0.99  

单价/万元/吨 2.09  2.03  2.15  2.26  2.33  2.35  

成本/万元/吨 0.96  1.07  1.33  1.53  1.61  1.61  

工业木器漆 

销量/万吨 0.68  0.67  0.75  0.84  0.94  1.03  

单价/万元/吨 1.37  1.35  1.39  1.43  1.47  1.49  

成本/万元/吨 0.88  0.93  1.05  1.11  1.11  1.11  

白胶 

销量/万吨 1.04  1.26  1.62  2.24  3.02  4.07  

单价/万元/吨 0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  

成本/万元/吨 0.31  0.28  0.35  0.36  0.36  0.36  

万能胶 

销量/万吨 0.42  0.34  0.33  0.34  0.34  0.35  

单价/万元/吨 1.29  1.28  1.27  1.29  1.30  1.31  

成本/万元/吨 0.95  0.89  1.03  1.08  1.08  1.08  

营业收入/亿元 14.51 18.60 24.57 34.61 45.70 60.72 

营业成本/亿元 7.44 9.96 14.11 20.58 27.00 36.16 

来源：公司年报、中银证券测算 
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2、估值 

预计未来三年公司收入分别为 34.6 亿元、45.7 亿元、60.7 亿元；归母净利润分别为 2.5 亿元、3.5 亿元

和 4.4 亿元；对应 EPS 分别为 1.92 元、2.65 元和 3.35 元。目前行业平均市盈率为 46 倍。与同行业公

司相比，公司基本面扎实，未来业绩有较为确定增长预期，未来三年平均利润增速为 35%，公司当

前股价明显低估。我们认为公司 2018 年底目标市盈率应为 35 倍，给予“买入”评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,948 2,619 3,461 4,570 6,072     

销售成本 1,065 1,555 2,058 2,700 3,617     

经营费用 732 864 1,084 1,432 1,904     

息税折旧前利润 218  264  373  515  652      

折旧及摊销 40  47  61  84  109      

经营利润 (息税前利润) 142  221  310  430  542  

净利息收入/(费用) (8) (3) (3) (3) (3) 

其他收益/(损失) 27  (7) 0  0  0  

税前利润 169  214  309  428  540  

所得税 35  38  56  77  98  

少数股东权益 0  0  1  3  5  

净利润 134  176  253  351  443  

核心净利润 106  183  253  351  443  

每股收益(人民币) 1.028  1.325  1.916  2.652  3.348  

核心每股收益(人民币) 0.818  1.379  1.916  2.652  3.348  

每股股息(人民币) 0.46  0.19  0.29  0.40  0.50  

收入增长(%) 28  34  32  32  33  

息税前利润增长(%) 8  39  66  39  26  

息税折旧前利润增长(%) 8  34  59  39  27  

每股收益增长(%) (0) 29  41 38  26  

核心每股收益增长(%) (9) 69  39  38  26  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 159  200  2,894  2,027  2,151  

应收帐款 286  521  331  871  782  

库存 127  188  218  314  406  

其他流动资产 59  69  43  57  56  

流动资产总计 817  1,094  3,713  3,544  3,778  

固定资产 355  493  742  998  1,249  

无形资产 155  150  136  122  108  

其他长期资产 376 352 442 518 564 

长期资产总计 886  995  1,319  1,638  1,921  

总资产 1,703  2,089  5,032  5,183  5,699  

应付帐款 405  524  628  942  1,154  

短期债务 140  90  100  100  100  

其他流动负债 170 345 179 441 367 

流动负债总计 715  959  907  1,483  1,621  

长期借款 0  0  726  0  0  

其他长期负债 11 11 9 11 10 

股本 100  102  132  132  132  

储备 877  1,082  3,256  3,554  3,930  

股东权益 977  1,119  3,390  3,689  4,068  

少数股东权益 0  0  1  3  5  

总负债及权益 1,703  2,089  5,032  5,183  5,699  

每股帐面价值 (人民币) 9.77  10.95  25.64  27.91  30.77  

每股有形资产 (人民币) 8.22  9.48  24.61  26.99  29.96  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.99  4.17  5.15  (15.72) (4.80) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 169  214  316  366  447  

折旧与摊销 40  47  56  61  62  

净利息费用 8  (3) (3) (7) (11) 

运营资本变动 (194) 22  22  (130) 31  

税金 28  39  55  77  97  

其他经营现金流 (382) (52) (69) (325) 17  

经营活动产生的现金流 58  223  334  302  581  

购买固定资产净值 0  0  400  400  400  

投资减少/增加 (168) 0  0  0  0  

其他投资现金流 (241) (182) 6  6  6  

投资活动产生的现金流 (409) (182) (394) (394) (394) 

净增权益 25  2  30  0  0  

净增债务 0  0  726  (726) 0  

支付股息 80  33  38  53  66  

其他融资现金流 411  (1) 2,037  3  3  

融资活动产生的现金流 356  (32) 2,755  (775) (63) 

现金变动 (3) 40  2,695  (867) 123  

期初现金 163  159  200  2,894  2,027  

公司自由现金流 (179) 88  (70) (82) 185  

权益自由现金流 111  (86) 67  667  (808) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.2  10.1  10.8  11.3  10.7  

息税前利润率(%) 9.1  8.3  9.0  9.4  8.9  

税前利润率(%) 8.7  8.2  8.9  9.4  8.9  

净利率(%) 6.9  6.7  7.3  7.7  7.3  

流动性      

流动比率(倍) 1.1  1.1  4.1  2.4  2.3  

利息覆盖率(倍) 26.2  85.0  124.4  171.8  217.4  

净权益负债率(%) (2.0) (9.8) (61.0) (52.3) (50.5) 

速动比率(倍) 1.0  0.9  3.9  2.2  2.1  

估值      

市盈率 (倍) 47.6  36.9  25.5  18.5  14.6  

核心业务市盈率(倍) 59.9  35.5  25.5  18.5  14.6  

市净率 (倍) 6.5  5.9  1.9  1.8  1.6  

价格/现金流 (倍) (27.3) 57.1  (92.1) (78.5) 35.1  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
25.1  21.9  14.0  11.5  9.1  

周转率      

存货周转天数 43.6  44.1  38.7  42.5  40.9  

应收帐款周转天数 53.6  72.6  34.9  69.6  47.0  

应付帐款周转天数 138.8  123.0  111.4  127.4  116.5  

回报率      

股息支付率(%) 45.1  14.4  15.0  15.0  15.0  

净资产收益率 (%) 13.7  15.7  7.5  9.5  10.9  

资产收益率 (%) 7.8  8.4  5.0  6.8  7.8  

已运用资本收益率(%) 22.5  16.0  21.2  8.4  11.8  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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： 
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