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投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 231.14 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 268.88 

流通 A 股股本(百万股) 260.70 

A 股总市值(百万元) 62,149.83 

流通 A 股市值(百万元) 60,257.18 

每股净资产(元) 9.36 

资产负债率(%) 71.15 

一年内最高/最低(元) 231.14/87.12  
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资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《三棵树-季报点评:Q3 营收再创新
高，延续高成长》 2020-10-27 

2 《三棵树-季报点评:家装工程延续高
增长，净利率提升明显》 2019-10-23 

3 《三棵树-半年报点评:家装工程齐发
力，业绩维持高增长》 2019-08-31  

 

股价走势 

20 年业绩增长强劲，建涂龙头成长可期  
  
20 年净利润同比增长 23.5%，维持“买入”评级 
近日公司发布 20 年年报，20 年实现收入/归母净利润 82.0/5.0 亿元，同比
+37.1%/+23.5%，实现扣非归母净利润 4.2 亿元，同比+18.5%，其中 Q4 单
季度实现收入/归母净利润 32.0/1.8 亿元，同比+50.2%/+32.1%；公司同时
公布 21 年一季报，21Q1 实现收入 14.8 亿元，同比+241%，归母净利润 807
万，扣非归母净利润-7020 万元，同比减亏 5424 万，非经常性收益主要系
政府补助 8033 万元。当前国内涂料行业集中度仍较低，公司加快产能布局
与领域扩张，市场份额有望进一步增长，维持“买入”评级。 
 
销量增长驱动收入增长，21Q1 售价环比提升 
20 年实现家装墙面漆 /工程墙面漆收入 10.7/36.1 亿元，同比分别
+3.8%/30.7%，销量分别为 16.9/78.4 万吨，同比+16%/42%，20 年上半年公
司家装渠道受疫情影响较大，但下半年实现快速恢复，全年仍实现小幅增
长。测算家装/工程漆售价 6338/4605 元/吨，同比分别下降 10%/8%，一方
面因产品结构变化，另一方面因原材料采购价格下降，公司进行策略性调
价。20 年防水业务共实现收入 11.5 亿元，其中防水卷材收入 9.3 亿元，同
比增长 123%，系公司加大市场开拓，销量同比增长 122%。21Q1 公司收入
增长 241%，主要系销量增长带动，公司家装漆/工程漆售价同比分别
-20%/-10.7%，但环比 20Q4 上涨 11%/2.1%，主要系原材料价格上涨，公司
乳液、钛白粉等原材料采购均价环比分别上涨 22.0%/33.6%。 
 
20 年同口径毛利率同比基本持平，净利率小幅下滑 
公司 20 年整体毛利率 33.8%，同比下降 5.0pct，主要系运输费用调整至营
业成本所致，剔除后整体毛利率同比基本持平，其中同口径下家装漆/工程
漆/防水卷材毛利率同比分别提升 1.98/2.75/4.42pct；公司 21Q1 整体毛利
率 26.55%，环比 20Q4 进一步提升 1.22pct，在原材料涨价压力下，公司通
过调价实现毛利率提升。20 年期间费用率 25.1%，同比下滑 4.0pct，其中
管理/研发/财务费用率同比分别-0.1/+0.3/+0.4pct，研发费用增长主要系研
发投入加大所致，财务费用增长系借款利息增加，20 年实现净利率 6.53%，
同比小幅下滑 0.57pct。 
 
产能扩张加快，建涂龙头成长可期 
公司拟通过收购富达新材及麦格美 70%股权进军节能保温材料领域，打造
新的业绩增长点，同时拟定增募资不超过 37 亿元，用于湖北、福建、安徽
等地项目建设和补充流动资金，未来产能将实现进一步扩张。考虑到公司
扩张加快，上调 21-22 年归母净利润预测至 8.0/11.3 亿元（前值 6.8/8.5 亿
元），并新增 23 年归母净利润预测 14.2 亿元，对应 21-23 年 PE 分别为
77/55/44 倍，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料涨价超预期，行业需求下滑，公司产能扩张不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,972.26 8,200.23 11,772.80 15,338.07 18,769.78 

增长率(%) 66.64 37.31 43.57 30.28 22.37 

EBITDA(百万元) 754.82 1,040.12 1,047.99 1,449.30 1,799.39 

净利润(百万元) 406.14 501.77 803.09 1,126.69 1,421.82 

增长率(%) 82.55 23.55 60.05 40.29 26.19 

EPS(元/股) 1.51 1.87 2.99 4.19 5.29 

市盈率(P/E) 153.02 123.86 77.39 55.16 43.71 

市净率(P/B) 36.03 24.78 19.74 15.21 11.66 

市销率(P/S) 10.41 7.58 5.28 4.05 3.31 

EV/EBITDA 20.17 39.37 58.40 41.59 32.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 628.11 1,324.29 2,722.94 3,278.67 4,705.42  营业收入 5,972.26 8,200.23 11,772.80 15,338.07 18,769.78 

应收票据及应收账款 1,924.68 3,465.51 2,734.31 4,956.58 4,455.05  营业成本 3,652.99 5,425.75 7,852.82 10,154.69 12,407.79 

预付账款 33.62 86.90 86.76 123.48 145.49  营业税金及附加 52.24 69.59 99.91 130.17 159.30 

存货 504.45 491.54 1,090.99 925.38 1,567.75  营业费用 1,276.08 1,380.37 1,966.06 2,546.12 3,097.01 

其他 445.42 852.81 481.36 719.61 695.91  管理费用 321.18 432.27 612.19 789.91 957.26 

流动资产合计 3,536.27 6,221.06 7,116.37 10,003.72 11,569.62  研发费用 130.33 207.03 297.23 387.25 473.89 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 7.65 37.75 31.14 37.61 38.82 

固定资产 1,098.16 1,331.83 1,594.44 1,743.74 1,812.04  资产减值损失 (1.78) (20.35) (11.06) (15.70) (13.38) 

在建工程 374.42 775.59 501.35 348.81 239.29  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 324.29 356.01 336.61 317.22 297.82  投资净收益 1.54 0.19 1.33 1.02 0.85 

其他 342.16 409.67 296.23 345.40 342.84  其他 12.01 58.00 (2.66) (2.04) (1.70) 

非流动资产合计 2,139.02 2,873.09 2,728.64 2,755.16 2,691.99  营业利润 520.02 609.61 925.83 1,309.05 1,649.95 

资产总计 5,675.30 9,094.15 9,845.00 12,758.89 14,261.61  营业外收入 1.25 1.64 1.03 1.31 1.33 

短期借款 800.49 1,236.57 1,300.00 1,000.00 800.00  营业外支出 18.98 27.85 19.70 22.18 23.24 

应付票据及应付账款 1,913.60 3,548.97 3,363.41 5,832.90 5,717.29  利润总额 502.29 583.40 907.17 1,288.18 1,628.04 

其他 815.70 1,022.20 1,237.61 1,062.86 1,645.96  所得税 78.31 48.33 75.16 106.72 134.88 

流动负债合计 3,529.79 5,807.73 5,901.02 7,895.75 8,163.26  净利润 423.98 535.06 832.02 1,181.46 1,493.16 

长期借款 216.21 395.37 500.00 400.00 300.00  少数股东损益 17.84 33.29 28.93 54.76 71.34 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 406.14 501.77 803.09 1,126.69 1,421.82 

其他 92.84 238.07 122.93 151.28 170.76  每股收益（元） 1.51 1.87 2.99 4.19 5.29 

非流动负债合计 309.05 633.44 622.93 551.28 470.76        

负债合计 3,838.85 6,441.17 6,523.95 8,447.03 8,634.01        

少数股东权益 111.54 144.83 172.30 226.16 295.91  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 186.38 268.90 268.88 268.88 268.88  成长能力 
     

资本公积 372.55 664.61 664.61 664.61 664.61  营业收入 66.64% 37.31% 43.57% 30.28% 22.37% 

留存收益 1,568.55 2,239.48 2,879.86 3,816.81 5,062.80  营业利润 83.23% 17.23% 51.87% 41.39% 26.04% 

其他 (402.56) (664.83) (664.61) (664.61) (664.61)  归属于母公司净利润 82.55% 23.55% 60.05% 40.29% 26.19% 

股东权益合计 1,836.45 2,652.98 3,321.05 4,311.85 5,627.60  获利能力      

负债和股东权益总计 5,675.30 9,094.15 9,845.00 12,758.89 14,261.61  毛利率 38.83% 33.83% 33.30% 33.79% 33.89% 

       净利率 6.80% 6.12% 6.82% 7.35% 7.58% 

       ROE 23.55% 20.01% 25.51% 27.58% 26.67% 

       ROIC 39.20% 31.00% 32.35% 56.00% 69.85% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 423.98 535.06 803.09 1,126.69 1,421.82  资产负债率 67.64% 70.83% 66.27% 66.21% 60.54% 

折旧摊销 84.47 129.91 91.02 102.64 110.62  净负债率 26.39% 16.72% -25.46% -41.18% -62.19% 

财务费用 33.46 75.60 31.14 37.61 38.82  流动比率 1.00 1.07 1.21 1.27 1.42 

投资损失 (1.54) (0.19) (1.33) (1.02) (0.85)  速动比率 0.86 0.99 1.02 1.15 1.23 

营运资金变动 (190.59) (265.00) 590.09 (83.48) 348.03  营运能力      

其它 50.11 (18.03) 28.93 54.76 71.34  应收账款周转率 4.11 3.04 3.80 3.99 3.99 

经营活动现金流 399.89 457.35 1,542.93 1,237.21 1,989.78  存货周转率 15.53 16.47 14.88 15.21 15.06 

资本支出 828.62 648.67 175.14 51.65 30.52  总资产周转率 1.35 1.11 1.24 1.36 1.39 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,503.84) (1,449.48) (233.81) (130.63) (79.67)  每股收益 1.51 1.87 2.99 4.19 5.29 

投资活动现金流 (675.23) (800.81) (58.67) (78.98) (49.15)  每股经营现金流 1.49 1.70 5.74 4.60 7.40 

债权融资 1,112.70 1,767.82 1,877.30 1,503.06 1,205.42  每股净资产 6.42 9.33 11.71 15.19 19.83 

股权融资 43.68 366.63 (30.94) (37.61) (38.82)  估值比率      

其他 (534.11) (1,255.93) (1,931.97) (2,067.95) (1,680.48)  市盈率 153.02 123.86 77.39 55.16 43.71 

筹资活动现金流 622.27 878.52 (85.62) (602.50) (513.88)  市净率 36.03 24.78 19.74 15.21 11.66 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.17 39.37 58.40 41.59 32.58 

现金净增加额 346.94 535.07 1,398.65 555.73 1,426.75  EV/EBIT 22.61 44.86 63.96 44.76 34.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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