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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.67 元

总市值/流通市值 19326/19326 百万元

52周最高价/最低价 102.80/29.33 元

近 3 个月日均成交额 177.79 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.SH）-2023 年中报点评：盈利能力大幅提升，

渠道潜力有望持续释放》 ——2023-08-01

《三棵树（603737.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评：渠道结

构调整优化，盈利能力和经营质量持续改善》 ——2023-05-04

《三棵树（603737.SH）-2022 年中报点评：渠道布局持续优化，

零售业务大幅增长》 ——2022-08-31

减值计提&费用投入拖累全年业绩，政府补助贡献24Q1高增。2023年公司实

现营收124.8亿元，同比+10.0%，归母净利1.74亿元，同比-47.3%，扣非

归母净利0.44亿元，同比-80.1%，EPS为0.33元/股，并拟10派1.6元（含

税），其中Q4营收30.7亿元，同比-9.6%，归母净利-3.81亿元，上年同期

0.29亿元，业绩承压主因计提减值损失和加大人员投入和市场推广带来费用

增加影响,2023计提各类资产减值5.1亿元，其中信用减值3.6亿元。2024Q1

营收20.7亿元，同比+0.6%，归母净利0.47亿元，同比+78.2%，扣非归母

净利-0.77亿元，上年同期-0.43亿元，主因政府补助同比增加6654亿元。

渠道结构调整优化，24Q1零售同比高增长。分渠道看，2023年经销/直销收

入101.7/20.6亿元，同比+18.3%/-10.9%，占比83.1%/16.9%，加快布局零

售及小B业务，经销占比进一步提升。分产品看，家装墙面漆/工程墙面漆

收入同比+2.6%/+9.5%，销量同比+3.3%/+22.9%，家装漆稳步增长增长主要

受益新渠道拓展和推广投入加大；基材辅材/胶黏剂/防水卷材收入同比

+41.0%/+29.5%/+26.9%，主要受益加大市场开拓所致，同时公司主动调整施

工业务，装饰施工收入同比-39.4%。2024Q1家装墙面漆/工程墙面漆/基材辅

材/防水卷材/胶黏剂收入同比+13.0%/-15.5%/+20.5%/+42.8%/+7.1%，零售

同比快速增长，受整体开工偏晚影响，工程同比有所下滑。

原材料下行贡献毛利率提升，投入扩张带来费用率同比增长。2023年综合毛

利率31.5%，同比+2.6pp，受益原材料价格下行贡献，毛利率同比提升，期

间费用率 26.2%，同比+2.7pp，其中销售/管理/财务/费用率分别

+1.8/+0.7/+0.2pp，研发费用率同比持平，销售费用率提升主因加大人员投

入和市场推广所致，截至2023年末员工同比+12.3%，其中销售同比+20.7%。

经营现金流大幅提升，经营质量持续改善。2023年公司实现经营性净现金流

14.1亿元，同比47.3%，其中Q4单季净流入8.1亿元，同比+94.8%。截至

2023年末应收账款和票据35.9亿元，同比减少7.6亿元，资产负债率80.88%，

同比-1.13pp，资债结构持续改善。

风险提示：地产投资恢复不及预期；渠道产品拓展不及预期；回款不及预期

投资建议：减值计提释放风险，渠道潜力有望进一步释放，维持“买入”

公司逆势投入，积极优化渠道结构，看好C端、小B端进一步发力，减值计

提释放风险，经营质量有望持续改善。预计 24-26 年 EPS 分别为

1.30/1.95/2.46元/股，对应PE为28.1/18.8/14.9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,338 12,476 14,052 16,074 18,479

(+/-%) -0.8% 10.0% 12.6% 14.4% 15.0%

净利润(百万元) 330 174 687 1025 1298

(+/-%) -179.0% -47.3% 296.0% 49.2% 26.6%

每股收益（元） 0.63 0.33 1.30 1.95 2.46

EBIT Margin 5.9% 5.9% 6.8% 8.3% 8.8%

净资产收益率（ROE） 14.5% 7.1% 23.5% 28.1% 28.5%

市盈率（PE） 58.6 111.4 28.1 18.8 14.9

EV/EBITDA 32.5 27.3 21.9 17.6 15.7

市净率（PB） 8.51 7.90 6.60 5.30 4.24

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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减值计提&费用投入拖累全年业绩，政府补助贡献 24Q1 高增。2023 年公司实现营

收 124.8 亿元，同比+10.0%，归母净利润 1.74 亿元，同比-47.3%，扣非归母净利

润 0.44 亿元，同比-80.1%，EPS 为 0.33 元/股，并拟 10 派 1.6 元（含税），其

中 Q4 单季度营收 30.7 亿元，同比-9.6%，归母净利润-3.81 亿元，上年同期 0.29

亿元，扣非归母净利润-3.92 亿元，上年同期 0.08 亿元，业绩承压主因计提减值

损失和加大人员投入和市场推广带来费用增加影响,2023 计提各类资产减值 5.1

亿元，其中信用减值 3.6 亿元。2024Q1 实现营收 20.7 亿元，同比+0.6%，归母净

利润 0.47 亿元，同比+78.2%，扣非归母净利润-0.77 亿元，上年同期-0.43 亿元，

主因政府补助同比增加 6654 亿元。

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%,22Q3=+518%）

渠道结构调整优化，24Q1 零售同比高增长。分渠道看，2023 年经销/直销收入

101.7/20.6 亿元，同比+18.3%/-10.9%，占比 83.1%/16.9%，渠道结构持续调整优

化，加快布局零售及小 B 业务，经销占比进一步提升。分产品看，家装墙面漆/

工程墙面漆收入 26.3/46.8 亿元，同比+2.6%/+9.5%，销量同比+3.3%/+22.9%，产

品均价 6.06/3.95 元/kg，同比-0.6%/-10.9%，家装漆稳步增长增长主要受益新渠
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道 拓 展 和 推 广 投 入 加 大 ； 基 材 辅 材 / 胶 黏 剂 / 防 水 卷 材 收 入 同 比

+41.0%/+29.5%/+26.9%，主要受益加大市场开拓所致，同时公司主动调整施工业

务，装饰施工收入同比-39.4%。2024Q1 家装墙面漆/工程墙面漆/基材辅材/防水

卷 材 / 胶 黏 剂 收 入 同 比 +13.0%/-15.5%/+20.5%/+42.8%/+7.1%, 销 量 同 比

+14.8%/-8.7%/+57.1%/+22.6%/+11.8%，零售同比快速增长，受整体开工偏晚影响，

工程同比有所下滑。

图5：三棵树分渠道收入增速（单位：%） 图6：三棵树分渠道收入结构（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7：三棵树分产品收入增速（单位：%） 图8：三棵树分产品毛利率（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

4

图9：三棵树分季度工程墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图10：三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11：三棵树分季度家装墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图12：三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13：三棵树分季度胶黏剂销量及增速（单位：吨、%） 图14：三棵树分季度胶黏剂单价（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
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图15：三棵树分季度基材与辅材销量及增速（单位：吨、%） 图16：三棵树分季度基材与辅材单价（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17：三棵树分季度防水卷材销量及增速（单位：万平米、%） 图18：三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

原材料下行贡献毛利率提升，投入扩张带来费用率同比增长。2023 年综合毛利率

31.5%，同比+2.6pp，受益原材料价格下行贡献，毛利率同比提升，期间费用率

26.2%，同比+2.7pp，其中销售/管理/财务/费用率分别+1.8/+0.7/+0.2pp，研发

费用率同比持平，销售费用率提升主因加大人员投入和市场推广所致，截至 2023

年末员工总数 9832 人，同比+12.3%，其中销售人员 5042 人，同比+20.7%；2024Q1

毛利率 28.4%，同比-1.2pp，环比-3.7pp，期间费用率 33.9%，同比+3.7pp，环比

-2.8pp。
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图19：三棵树毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图20：三棵树单季毛利率、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21：三棵树销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图22：三棵树单季销售/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

经营现金流大幅提升，经营质量持续改善。2023 年公司实现经营性净现金流 14.1

亿元，同比 47.3%，收现比 1.18/付现比 1.02，上年同期为 1.11/1.01，其中 Q4

单季净流入 8.1 亿元，同比+94.8%，2024Q1 单季-2.6 亿元，上年同期为-4.6 亿

元。截至 2023 年末应收账款和票据 35.9 亿元，同比减少 7.6 亿元，资产负债率

80.88%，同比-1.13pp，资债结构持续改善。
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图23：三棵树经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图24：三棵树单季度经营性现金流净额及增速（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

（19Q2=+1222.4%，19Q3=+8223%）

图25：三棵树收现比和付现比（单位：%） 图26：三棵树资产负债率(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

投资建议：减值计提释放风险，渠道潜力有望进一步释放，维持“买入”评级。

公司逆势投入，积极优化渠道结构，看好 C 端、小 B端进一步发力，减值计提释

放风险，经营质量有望持续改善。预计 24-26 年 EPS 分别为 1.30/1.95/2.46 元/

股，对应 PE 为 28.1/18.8/14.9x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1064 1712 3173 4509 6093 营业收入 11338 12476 14052 16074 18479

应收款项 4675 3989 4627 5029 5781 营业成本 8062 8545 9696 11011 12565

存货净额 657 749 866 936 1071 营业税金及附加 77 106 112 129 148

其他流动资产 873 924 703 804 739 销售费用 1730 2124 2248 2411 2772

流动资产合计 7321 7375 9370 11279 13685 管理费用 536 678 722 823 943

固定资产 4963 5034 5131 5252 5396 研发费用 263 289 323 370 425

无形资产及其他 490 479 509 540 579 财务费用 137 174 149 146 130

投资性房地产 974 1250 1250 1250 1250 投资收益 0 (0) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (88) (157) (50) (50) (50)

资产总计 13749 14138 16261 18321 20909 其他收入 (375) (486) (273) (320) (375)

短期借款及交易性金融

负债 2214 2087 2500 2625 2756 营业利润 334 205 801 1185 1496

应付款项 5932 6091 6498 7759 8878 营业外净收支 (13) (15) (20) (20) (20)

其他流动负债 1063 1297 1899 1877 2299 利润总额 321 190 781 1165 1476

流动负债合计 9209 9475 10896 12262 13934 所得税费用 11 13 78 117 148

长期借款及应付债券 1474 1461 1661 1661 1661 少数股东损益 (19) 4 16 24 30

其他长期负债 594 498 505 460 441 归属于母公司净利润 330 174 687 1025 1298

长期负债合计 2067 1960 2166 2121 2102 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 11276 11435 13062 14383 16036 净利润 330 174 687 1025 1298

少数股东权益 201 258 272 293 320 资产减值准备 61 69 13 2 4

股东权益 2272 2446 2927 3644 4553 折旧摊销 272 392 528 583 632

负债和股东权益总计 13749 14138 16261 18321 20909 公允价值变动损失 88 157 50 50 50

财务费用 137 174 149 146 130

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 732 634 494 626 703

每股收益 0.63 0.33 1.30 1.95 2.46 其它 (71) (69) 1 19 23

每股红利 0.30 0.36 0.39 0.58 0.74 经营活动现金流 1411 1356 1773 2305 2710

每股净资产 4.31 4.64 5.55 6.92 8.64 资本开支 0 (353) (719) (786) (867)

ROIC 9% 9% 12% 18% 24% 其它投资现金流 27 51 0 0 0

ROE 15% 7% 23% 28% 29% 投资活动现金流 27 (302) (719) (786) (867)

毛利率 29% 32% 31% 31% 32% 权益性融资 (0) 54 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 104 (12) 200 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (158) (188) (206) (308) (390)

收入增长 -1% 10% 13% 14% 15% 其它融资现金流 (946) (60) 413 125 131

净利润增长率 -179% -47% 296% 49% 27% 融资活动现金流 (1053) (406) 407 (183) (258)

资产负债率 83% 83% 82% 80% 78% 现金净变动 385 648 1461 1336 1584

股息率 0.8% 1.0% 1.1% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 679 1064 1712 3173 4509

P/E 58.6 111.4 28.1 18.8 14.9 货币资金的期末余额 1064 1712 3173 4509 6093

P/B 8.5 7.9 6.6 5.3 4.2 企业自由现金流 0 1357 1158 1620 1930

EV/EBITDA 32.5 27.3 21.9 17.6 15.7 权益自由现金流 0 1285 1636 1614 1945

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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