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财报点评 

 
业绩持续高增长，产能扩张+优质

赛道助力未来发展 
 
 收入增长 36.82%，净利润增长 26.43%，拟 10 转 4 派 5.1 元 

2018 年全年公司实现营业收入 35.84 亿元，同比增长 36.82%，实现归母净利

润 2.22 亿元，同比增长 26.43%，扣非后归母净利润为 1.89 亿，同增 30%，

并拟 10 转 4 派 5.1 元（含税），符合此前业绩快报。公司业绩增长主要受益于

经营规模扩大，涂料销量增长。公司一季度实现营收6.31亿，同比大增62.22%，

归母净利润-192 万，全年同期为-780 万，Q1 营收大幅增长和净利润的上升主

要由于一方面涂料业务得到增长，另一方面广州大禹防漏并表。 

 销售规模扩张明显，盈利能力小幅降低 

公司全年销售工程墙面漆、基材与辅材、家装墙面漆 33.53（+61.28%）、25.44

（+38.17%）和 10.48（+14.34%）万吨，主要受益于产能规模扩大，三大业

务实现销售 17.59、7.97 和 3.32 亿，分别增长 54.67%、48.01%和 12.88%。

全年实现毛利率 39.97%，较上年小幅降低 0.65pct，主要由于人工成本增加，

净利率实现 6.21%，较上年降低 0.51pct，主要由于费用端影响，其中销售费

用率增加 0.02pct 主要出于公司长远发展去年员工增加 759 人至 3899 人，财

务费用率增加 0.59pct，主要由于保理费用及短期借款利息支出增加。 

 拓展全渠道营销，完善产业链布局 

公司工程涂料方面目前已经与国内 10 强地产商的 8 家签署了战略合作协议，

在地产集中提升的背景下有助于公司的市场份额和影响力的增长；家装涂料方

面报告期内主要致力于引导和优化现有经销商客户，巩固三四线城市领先地位

的同时积极突破一二线城市。截至去年底，公司 “马上住”服务授权网点 872

家，成交单数为 6.4 万单（+256%），新增授权网点 339 家。今年 1 月公司收

购大禹防漏 70%股权，有助于完善和巩固 B 端业务，实现产业链协同发展。 

 产能扩张+优质赛道提供广阔发展空间，继续给予“买入”评级 

公司去年完成产能升级，四川基地涂料产能增加 18.93 万吨至 33 万吨/年，河

南增加 6.9 万吨至 13.9 万吨/年，预计今年年中安徽 31.5 万吨/年生产线以及

防水材料将投产贡献业绩。目前涂料行业集中度低，环保压力持续，地产竣工

回升预期和二次装修的需求为公司提供广阔发展空间，预计 19-21 年 EPS 分

别为 2.38/3.23/4.35 元/股，对应 PE 为 27.2/20.0/14.9x，继续给予“买入”评级。 

 风险提示：渠道扩张不及预期；房地产竣工不及预期；    

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,619 3,584 4,902 6,507 8,531 

(+/-%) 34.5% 36.8% 36.8% 32.8% 31.1% 

净利润(百万元) 176 222 317 430 579 

(+/-%) 31.7% 26.4% 42.5% 35.7% 34.5% 

摊薄每股收益(元) 1.72 1.67 2.38 3.23 4.35 

EBIT Margin 7.5% 10.5% 11.2% 11.0% 11.2% 

净资产收益率(ROE) 15.7% 16.7% 20.4% 23.1% 25.6% 

市盈率(PE) 37.6 38.8 27.2 20.0 14.9 

EV/EBITDA 31.2  23.8  17.3  14.1  11.4  

市净率(PB) 5.92  6.46  5.54  4.64  3.81  

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 

0.0

0.5

1.0

1.5

A/18 J/18 A/18 O/18 D/18 F/19

三棵树 上证指数



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  2 

业绩持续高增长，四季度受人员增长影响增速。2018 年全年公司实现营业收入

35.84 亿元，同比增长 36.82%，实现归母净利润 2.22 亿元，同比增长 26.43%，

扣非后归母净利润为 1.89 亿，同增 30%，并拟 10 转 4 派 5.1 元（含税），符

合此前业绩快报。公司业绩增长主要受益于经营规模扩大，涂料销量增长。公

司一季度实现营收 6.31 亿，同比大增 62.22%，归母净利润-192 万，全年同期

为-780 万，Q1 营收大幅增长和净利润的上升主要由于一方面涂料业务得到增

长，另一方面广州大禹防漏并表。 

图 1：三棵树营业收入及增速  图 2：三棵树单季度营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公共公告、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  图 4：三棵树单季度归母净利润及增速 

 

 

 
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（17Q3 为 173.1%） 

销售规模扩张明显，盈利能力小幅降低。公司全年销售工程墙面漆、基材与辅

材、家装墙面漆 33.53（+61.28%）、25.44（+38.17%）和 10.48（+14.34%）

万吨，主要受益于产能规模扩大，三大业务实现销售 17.59、7.97 和 3.32 亿，

分别增长 54.67%、48.01%和 12.88%。全年实现毛利率 39.97%，较上年小幅

降低 0.65pct，主要由于人工成本增加，净利率实现 6.21%，较上年降低 0.51pct，

主要由于费用端影响，其中销售费用率增加 0.02pct 主要出于公司长远发展去

年员工增加 759 人至 3899 人，财务费用率增加 0.59pct，主要由于保理费用及

短期借款利息支出增加。 
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图 5：三棵树主要业务构成  图 6：三棵树毛利率和净利率 

 

 

 
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 7：三棵树三项费用率情况（不含研发费用）  图 8：三棵树 2018 年人员增长明显 

 

 

 
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 

拓展全渠道营销，完善产业链布局。公司工程涂料方面目前已经与国内 10 强地

产商的 8 家签署了战略合作协议，在地产集中提升的背景下有助于公司的市场

份额和影响力的增长；家装涂料方面报告期内主要致力于引导和优化现有经销

商客户，巩固三四线城市领先地位的同时积极突破一二线城市。截至去年底，

公司“马上住”服务授权网点 872 家，成交单数为 6.4 万单（+256%），新增授

权网点 339 家。今年 1 月公司收购大禹防漏 70%股权，有助于完善和巩固 B 端

业务，实现产业链协同发展。 

投资建议：产能扩张+优质赛道提供广阔发展空间，继续给予“买入”评级。公

司去年完成产能升级，四川基地涂料产能增加 18.93 万吨至 33 万吨/年，河南

增加 6.9 万吨至 13.9 万吨/年，预计今年年中安徽 31.5 万吨/年生产线以及防水

材料将投产贡献业绩。目前涂料行业集中度低，环保压力持续，地产竣工回升

预期和二次装修的需求为公司提供广阔发展空间，预计 19-21 年 EPS 分别为

2.38/3.23/4.35 元/股，对应 PE 为 27.2/20.0/14.9x，继续给予“买入”评级。 

表 1：公司产能及开工情况 

主要厂区或项目 设计产能 产能利用率（%） 预计完工时间 

三棵树股份 

墙面涂料 21.6 万吨/年 95 
 

木器涂料 3 万吨/年 43 
 

胶黏剂 2.5 万吨/年 14 
 

天津三棵树 墙面涂料 5 万吨/年 83 
 

河南三棵树 
墙面涂料 13.9 万吨/年 78 

 
包装罐 300 万个/年 74 

 
四川三棵树 墙面涂料 13.9 万吨/年 29 
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表 1：公司产能及开工情况 

木器涂料 3.14 吨/年 - 
 

腻子粉 9 万吨/年 11 
 

胶黏剂 1.5 万吨/年 111 
 

包装罐 1200 万个/年 31 
 

三江包装 包装罐 1674.06 万个/年 79 
 

安徽三棵树 

墙面涂料 13.9 万吨/年 - 

2019 年年中 

腻子粉 9 万吨/年 - 

胶粘剂及及界面剂 4.25 万吨/年 - 

防水涂料 0.75 万吨/年 - 

防水卷材 2700 万平米/年 - 

包装罐 1500 万个/年 - 

资料来源: 公司公告、国信证券经纪研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1010  1189  1330  2430   营业收入 4570  5419  6362  7463  

应收款项 335  668  784  920   营业成本 2432  2824  3296  3806  

存货净额 651  716  836  969   营业税金及附加 47  56  64  75  

其他流动资产 854  217  254  299   销售费用 625  738  865  1014  

流动资产合计 2850  2790  3205  4618   管理费用 216  255  297  344  

固定资产 1113  1132  1083  1028   财务费用 (15) (11) (12) (18) 

无形资产及其他 272  262  252  242   投资收益 12  0  0  0  

投资性房地产 63  63  63  63   资产减值及公允价值变动 (9) 0  0  0  

长期股权投资 317  351  386  420   其他收入 (102) (100) (100) (100) 

资产总计 4614  4598  4988  6371   营业利润 1165  1457  1754  2142  

短期借款及交易性金融负债 0  30  30  30   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 271  236  276  320   利润总额 1165  1457  1754  2142  

其他流动负债 659  414  484  562   所得税费用 186  232  280  342  

流动负债合计 930  680  790  912   少数股东损益 1  1  1  1  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 978  1224  1473  1799  

其他长期负债 27  28  29  30            

长期负债合计 27  28  29  30   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 957  709  819  942   净利润 978  1224  1473  1799  

少数股东权益 13  13  14  14   资产减值准备 4  2  (0) (0) 

股东权益 3644  3876  4155  5415   折旧摊销 93  109  123  128  

负债和股东权益总计 4614  4598  4988  6371   公允价值变动损失 9  0  0  0  

          财务费用 (15) (11) (12) (18) 

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (509) (37) (164) (190) 

每股收益 0.75 0.93 1.12 1.37  其它 (3) (2) 1  1  

每股红利 0.46 0.76 0.91 0.41  经营活动现金流 572  1296  1432  1738  

每股净资产 2.78 2.96 3.17 4.13  资本开支 (201) (121) (63) (63) 

ROIC 33% 39% 45% 53%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 27% 32% 35% 33%  投资活动现金流 (440) (156) (98) (98) 

毛利率 47% 48% 48% 49%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 27% 29% 29% 30%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 29% 31% 31% 32%  支付股利、利息 (605) (992) (1194) (540) 

收入增长 17% 19% 17% 17%  其它融资现金流 659  30  0  0  

净利润增长率 19% 25% 20% 22%  融资活动现金流 (551) (962) (1194) (540) 

资产负债率 21% 16% 17% 15%  现金净变动 (420) 179  141  1101  

息率 2.3% 3.8% 4.5% 2.0%  货币资金的期初余额 1430  1010  1189  1330  

P/E 27.0 21.6 17.9 14.7  货币资金的期末余额 1010  1189  1330  2430  

P/B 7.3 6.8 6.4 4.9  企业自由现金流 432  1251  1444  1744  

EV/EBITDA 20.4 16.4 13.9 11.6  权益自由现金流 1091  1290  1454  1760  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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