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三棵树（603737.SH）2024 年半年报点评    
 
计提影响当期业绩，产品价格继续承压  

 2024 年 07 月 28 日 

 

➢ 公司披露 2024 年半年报：24H1 实现营收 57.60 亿元，同比+0.42%，归
母净利 2.10 亿元，同比-32.38%，扣非归母净利 0.79 亿元，同比-64.36%。其
中，24Q2 实现营收 36.94 亿元，同比+0.32%，归母净利 1.63 亿元，同比-
42.66%，扣非归母净利 1.57 亿元，同比 -41.02%。24H1 实现毛利率
28.64%，同比-2.40pct，净利率 3.61%，同比-1.90pct；其中，Q2 毛利率
28.79%，同比-3.08pct、环比+0.41pct；Q2 净利率 4.35%，同比-3.45pct、
环比+2.06pct。 

➢ 销量维稳、结构优化，零售业务稳步提升 

24H1 收入维稳，同比上升 0.42%，主因公司持续优化业务结构、拓宽渠道布

局，零售板块业务规模增长、占比提升。 

从产品单价看，除胶黏剂 24H1 同比+1.08%外，其他产品单价同比均下降，除

工业木器漆 24Q2 环比+2.80%、基辅材环比持平外，其他产品单价环比均有下

降，单价下降主因据原材料价格变化调整价格及产品结构变化。从产品营收

看，销售量增弥补降价影响，家装墙面漆、胶黏剂、基辅材、防水卷材24H1的

销售重量同比均有提升。其中，24H1 家装墙面漆/防水卷材销售重量同比

+24.04%/+22.92%，分别实现销售收入同比+20.12%/+16.36%，此外防水涂

料销售收入 5.37 亿元，同比+31.92%，体现家装零售、防水业务稳步发展，销

量、收入规模持续扩大。 

➢ 发力广宣，新品新渠道快速扩张 

24H1 期间费用率合计 25.24%，同比+1.68pct，其中，销售费用同增 9.8%，

销售费用率 15.84%、同比+1.42pct，主因增加了职工薪酬与差旅费（分别同

增 6.05%、11.15%），加大推广宣传力度（广告及宣传费同增 24.42%）；管理

费用同比+7.60%，费用率 5.78%、同比+0.39pct。零售销售支持力度加大，

推动新招商量、质发展，家居新材料、国际事业部销量大幅增长，工业涂料、

制罐销量初具规模。 

➢ 持续计提，影响当期利润 

经营性现金流净额-0.42亿元，其中Q2净额 2.22亿元（24Q1为-2.64亿元），

主因支付其他与经营活动有关的现金同比增加 5.06 亿元。24H1 计提资产和信

用减值合计 1.59 亿元，期末应收账款及票据 42.29 亿元，同比-12.05%。期末

货币资金 15.57 亿元，上年同期为 14.94 亿元。 

➢ 投资建议：我们看好公司①应对趋势调整业务模式，零售业务占比提升，

持续创新产品、优化渠道结构；②应用场景拓展，发力旧改、公建、学校、医

院等小B业务。我们预计公司2024-2026年归母净利分别为4.12、6.21和8.26

亿元，现价对应 PE 分别为 44、29、22 倍，考虑到公司仍面临一定减值计提和

原材料价格波动等风险，调整为“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动的风险；行业竞争趋于激烈的风险；应收账款

无法及时回收的坏账风险；新领域适应期较长的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,476  13,086  14,047  15,133  

增长率（%） 10.0  4.9  7.3  7.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 174  412  621  826  

增长率（%） -47.3  137.3  50.9  32.9  

每股收益（元） 0.33  0.78  1.18  1.57  

PE 105  44  29  22  

PB 7.5  6.6  5.7  4.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,476  13,086  14,047  15,133    成长能力（%）         

营业成本 8,545  8,967  9,624  10,363    营业收入增长率 10.03  4.89  7.35  7.73  

营业税金及附加 106  96  105  106    EBIT 增长率 -2.69  24.43  38.20  23.27  

销售费用 2,124  2,185  2,318  2,459    净利润增长率 -47.33  137.26  50.85  32.92  

管理费用 678  680  702  757    盈利能力（%）         

研发费用 289  320  323  340    毛利率 31.51  31.47  31.49  31.52  

EBIT 531  661  913  1,126    净利润率 1.39  3.15  4.42  5.46  

财务费用 174  159  180  174    总资产收益率 ROA 1.23  2.77  3.91  4.84  

资产减值损失 -157  -44  -40  -34    净资产收益率 ROE 7.10  14.85  19.45  22.21  

投资收益 0  0  0  0    偿债能力         

营业利润 205  457  693  916    流动比率 0.78  0.75  0.79  0.85  

营业外收支 -15  -10  -15  -15    速动比率 0.60  0.58  0.62  0.68  

利润总额 190  447  678  901    现金比率 0.18  0.19  0.22  0.26  

所得税 13  31  47  63    资产负债率（%） 80.88  79.61  78.17  76.52  

净利润 177  416  631  838    经营效率         

归属于母公司净利润 174  412  621  826    应收账款周转天数 112.59  96.40  91.64  92.59  

EBITDA 968  1,104  1,368  1,583    存货周转天数 29.61  28.93  27.00  27.24  

            总资产周转率 0.89  0.90  0.91  0.92  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,712  1,911  2,351  2,937    每股收益 0.33  0.78  1.18  1.57  

应收账款及票据 3,593  3,481  3,746  4,119    每股净资产 4.64  5.26  6.06  7.05  

预付款项 147  125  135  145    每股经营现金流 2.67  2.08  2.69  2.97  

存货 749  692  751  817    每股股利 0.16  0.38  0.57  0.76  

其他流动资产 1,174  1,273  1,377  1,498    估值分析         

流动资产合计 7,375  7,482  8,359  9,516    PE 105  44  29  22  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 7.5  6.6  5.7  4.9  

固定资产 4,612  4,978  5,190  5,265    EV/EBITDA 21.68  19.01  15.34  13.26  

无形资产 479  479  479  479    股息收益率（%） 0.46  1.10  1.65  2.20  

非流动资产合计 6,763  7,400  7,514  7,530              

资产合计 14,138  14,882  15,874  17,046              

短期借款 1,310  1,941  1,941  1,941    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,091  6,078  6,523  7,024    净利润 177  416  631  838  

其他流动负债 2,074  1,952  2,068  2,203    折旧和摊销 437  444  455  457  

流动负债合计 9,475  9,971  10,531  11,167    营运资金变动 234  -193  -111  -95  

长期借款 1,461  1,408  1,408  1,408    经营活动现金流 1,408  1,099  1,416  1,567  

其他长期负债 498  469  469  469    资本开支 -609  -640  -547  -451  

非流动负债合计 1,960  1,877  1,877  1,877    投资 7  -12  0  0  

负债合计 11,435  11,847  12,408  13,044    投资活动现金流 -601  -973  -547  -451  

股本 527  527  527  527    股权募资 54  0  0  0  

少数股东权益 258  262  271  284    债务募资 -96  379  0  0  

股东权益合计 2,703  3,035  3,465  4,002    筹资活动现金流 -495  73  -429  -531  

负债和股东权益合计 14,138  14,882  15,874  17,046    现金净流量 312  199  440  586  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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