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[Table_Summary]  事件：公司发布 2024年三季报，2024年前三季度公司实现营业总收入 91.5亿

元，同比-2.8%，实现归母净利润 4.1 亿元，同比-26.0%；2024 年单三季度实

现营业总收入 33.9亿元，同比-7.9%，实现归母净利润 2.0亿元，同比-17.9%。 

 销售价格有所承压，市场占有率提升。2024 年前三季度：1）分产品看，主要

产品销售收入及增速：家装墙面漆 22.3 亿元(+14.1%)、工程墙面漆 29.8 亿元

(-12.5%)、基材与辅材 18.8亿元(+4.2%)、防水卷材 10.0亿元(+13.0%)。2）销

售单价方面看，主要产品销售单价及增速为家装墙面漆 5.9元/千克(+0.3%)、工

程墙面漆 3.6元/千克(-10.0%)、基材与辅材 1.0元/千克(-21.1%)、防水卷材 14.6

元/平米(-5.9%)。量价角度看，受下游需求疲弱各产品销售价格不同程度承压，

公司持续发挥自身综合竞争优势，不断提升市场占有率，家装墙面漆、基材与

辅材、防水卷材等均实现了销量的增长。 

 毛利率下滑，盈利能力承压。2024 年前三季度：1）毛利率：受多数产品销售

价格同比下滑影响，毛利率同比下滑 2.7个百分点至 28.7%。2）销售费用率：

因公司持续开拓市场，加强渠道建设，销售费用率同比上升 1.0 个百分点至

15.1%;研发费用率、管理费用率、财务费用率均较为稳健，综合费用率同比上

升 1.3个百分点。3）综上影响，销售净利率同比下降 1.5个百分点至 4.4%，盈

利能力阶段承压。 

 品牌渠道双轮驱动，政策利好静待拐点。公司聚焦涂料主业，产品矩阵完善，

持续加强品牌推广，强化营销渠道，综合竞争力稳步攀升。1）产品端：公司作

为我国涂料领域龙头，深耕涂料核心业务，实现防水、基辅材、胶黏剂等多元

化业务发展，产品矩阵完善。2）品牌端：积极利用央视、国潮、顶级体育赛事

开展品牌宣传，已成为行业稀缺“国漆”品牌，国民认可度高。3）渠道端：在

零售领域，推进零售高端化转型，加大对重涂翻新、美丽乡村等潜力市场布局，

开拓电商新零售模式，零售业务占比持续提高；在工程领域，持续提高发展质

量，严控地产风险，聚焦央国企、城建城投、工业厂房等新赛道，加大小 B 业

务比重，强化现金流量保障。整体看，公司产品、品牌、渠道等综合竞争优势

突出，随着房地产市场“止跌回稳”、城市更新、老旧小区改造等相关利好政策

陆续出台，下游需求将持续改善，公司业绩较具增长弹性。  

 盈利预测：公司综合竞争优势突出，市场占有率持续提升，销量保持稳健增长；

下游需求复苏在即，销售单价有望逐渐企稳回升，业绩有望拐点向上。我们预

计 2024-2026 年营收复合增速为 11.2%，归母净利润复合增速为 76.5%。 

 风险提示：经济大幅下滑风险；政策效果或不及预期；市场开拓或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 124.76  126.84  146.38  171.33  

增长率 10.03% 1.67% 15.41% 17.04% 

归属母公司净利润（亿元） 1.74  5.44  7.29  9.55  

增长率 -47.33% 213.30% 34.13% 30.89% 

每股收益EPS（元） 0.33  1.03  1.38  1.81  

净资产收益率 ROE 6.56% 17.33% 19.67% 21.46% 

PE 129  41  31  23  

PB 9.16  7.63  6.39  5.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况  

1.1 国内涂料龙头，股权激励充分 

国内涂料龙头，竞争优势突出。三棵树创立于 2002 年，是国内领先的涂料生产和服务

型制造企业，是国内涂料第一品牌，综合竞争优势突出。品牌端，强化“中国漆，中国色”

高端品牌形象，行业首倡“国漆国色”认知，高端品牌地位坚实。产品端，秉持“极致健康、

极致性能、极致应用”的研发理念，持续研发新材料、新一代、新应用的“三新”产品，产

品力突出。渠道端，在零售业务领域坚持全渠道营销网络建设，推进零售高端化、年轻化、

线上化转型；在工程业务领域，布局旧改、学校、医院等小 B端应用场景，并下沉县级渠道，

渠道力持续增强。整体看，公司在品牌、产品、渠道等方面综合竞争优势突出，经营势能强

劲。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构集中，激励较为充分。三棵树创始人、董事长兼总裁洪杰先生为公司第一大股

东，持股比例 67.02%，股权结构集中稳定。上市至今，公司共实施了五期员工持股计划，

其中第四期、第五期员工持股计划当前合计持股比例为 5.07%，通过员工持股计划，让个员

工分享企业成长红利，企业与员工利益高度一致，充分调动了员工工作积极性，激发创造力，

激励充分经营势能强劲。 

图 2：公司股权结构 

 
数据来源：数据截至 2024年三季度末，公司官网，西南证券整理 
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1.2 下游需求阶段承压，集中度提升空间阔 

销售面积降幅收窄，政策加码静待拐点。2021 年以来，商品房销售面积持续下降，2024

年 5-9 月份降幅持续收窄。2021 年，商品房销售面积达 17.9 亿平方米，其中住宅销售面积

为 15.7 亿平方米，均为历史最高值。2022 年以来，商品房销售面积持续下降，2023 年销售

面积仅为 2021 年历史高位的 62%。房屋销售面积下降对涂料的需求存在一定压制，对行业

盈利水平具有较大影响。  

近期，商品房需求刺激政策陆续推出，“止跌回稳”、“保交楼”等举措有望对商品房竣

工和销售情况有所托底。2024年 1-9月份，商品房销售面积为 7.0亿平方米，同比下降 17.1%，

较 1-8 月份销售面积 18.0%的降幅进一步收窄，收窄趋势延续，政策持续加码下房地产行业

对涂料的需求有望企稳回升。 

图 3：2013 年以来商品房竣工情况  图 4：2013 年以来商品房销售情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

城市更新加速，涂料需求广阔。2024 年 7 月，国务院印发《深入实施以人为本的新型

城镇化战略五年行动计划》，提出推进城镇老旧小区改造等 5 项任务和支撑城市更新的政策

措施。2024 年全国计划新开工改造城镇老旧小区 5.4 万个，1-8 月份已开工 4.2 万个，城市

更新进程加快。此外，房屋养老金制度的建立已提上日程，可为房屋体检、房屋维修、房屋

保险提供资金保障，将有力推进城镇老旧小区改造进程，相关政策机遇将成为涂料需求新的

增长点。 

图 5：2020 年 6 月以来全国新开工改造城镇老旧小区数  图 6：2019 年以来涂料行业产量情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：中国涂料工业协会，西南证券整理 
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1.3 多元化业务布局，政策加持静待拐点 

多元化业务布局，下游客户持续拓宽。公司聚焦涂料主业，实施多元化产品布局，深耕

国内市场，加速迈进国际化步伐，全球竞争力稳步提升。产品结构方面：公司专注墙面涂料

核心业务，2023 年工程墙面漆营收占比 37.5%，家装墙面漆营收占比 21.1%，二者合计占

比 58.6%，为公司营收基本盘。基辅材及防水业务自 2019 年起快速扩张，2019-2023 年基

辅材营收复合增速为 49.2%，防水卷材营收复合增速达 31.7%，是公司两大重要营收增长源。 

销售区域方面：公司国内持续深耕华中、华东、西南、华南市场，2023 年以上四个市场

营收占比为 81.7%。公司于 2018 年正式组建国际事业部，不断拓展海外市场。目前已承接柬

埔寨国家体育馆、缅甸国家大剧院、马尔代夫社会住房等多个国际项目，成长空间持续拓宽。 

图 7：2011 年以来公司产品结构（亿元）   图 8：2011 年以来公司营收区域分布（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收稳健增长，政策加持期待拐点。在下游市场需求疲软、存量竞争加剧背景下，公司

通过优化产品结构、强化渠道动力，展现出了较具韧性的经营势能，2020-2023 年营收规模

实现了显著扩张，2021 年受原材料价格大幅上涨及计提信用减值损失影响，公司上市以来

首次亏损，盈利能力阶段性承压。2024 年前三季度，公司营收端同比降 2.8%，归母净利润

端同比下滑 26.0%，主因为工程墙面漆、基材与辅材等主要产品销售价格下降 10%以上。随

着房地产市场“保交楼”、“止跌回稳”等相关政策陆续出台，下游需求有望持续复苏，产品销

售价格企稳回升将有助于公司盈利能力的持续修复。 

图 9：2011 以来公司营收情况  图 10：2011 年以来公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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销售费用率趋势向下，盈利能力环比改善。毛利率方面：2019-201 年，受市场竞争加

剧及原材料价格上升影响，毛利率呈下降趋势，2022 年原材料价格高位回落，毛利率同比

改善，2022-2023 年上升 5.5 个百分点，盈利能力实现一定修复。费用率方面，2020 年以来，

管理费用率在 5.0%左右、研发费用率在 2.0%-2.5%间有所浮动，两者整体保持稳定，控费

能力较强；销售费用率呈下降趋势，2023 年公司开展品牌战略升级，在央视权威平台上进

行品牌传播，与顶级体育赛事合作，市场推广费用显著增加，导致销售费用率阶段性增加。

2024 年前三季度，公司销售净利率为 4.4%，环比持续改善。 

图 11：2011 年以来公司毛利率和净利率情况  图 12：2011 年以来公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着城市更新、老旧小区改造相关政策的陆续推出，家装墙面漆、家装木器漆

等产品的需求将持续复苏，产品销售价格将企稳回升；随着公司持续发挥自身综合竞争优势，

不断提高市场占有率，销量将持续高增。预计 2024-2026 年，家装墙面漆和家装木器漆销量

同比增长 20.0%、15.0%、15.0%，产品吨价同比增长-4.0%、5.0%、5.0%，毛利率为 43.3%、

43.8%、44.4%。 

假设 2：随着房地产“止跌回稳”、“保交楼”等相关政策的陆续推出，工程墙面漆等产

品的需求将持续复苏，产品销售价格将企稳回升。预计 2024-2026 年，工程墙面漆销量同比

增长 0%、5.0%、5.0%，产品吨价同比增长-10.0%、5.0%、5.0%，毛利率为 28.5%、28.5%、

29.2%。 

假设 3：随着商品房成交量止跌回升，新房和旧房翻修需求复苏将带动基材与辅材销售

价格的回升；伴随公司在渠道端的持续发力，持续提升市占率，销量将延续高增。预计

2024-2026 年，基材与辅材销量同比增长 20.0%、20.0%、20.0%，产品吨价同比增长-15.0%、

0%、5.0%，毛利率为 21.6%、21.6%、22.4%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2023A 2024E 2025E 2026E 

合计  

营业收入  125 127 146 171 

yoy 10.0% 1.7% 15.4% 17.0% 

营业成本  85 92 105 122 

毛利率  31.5% 27.7% 28.0% 28.6% 

家装墙面漆、家装木器漆  

收入  26.4 30.4 36.7 44.4 

yoy 2.5% 15.2% 20.8% 20.8% 

销量（万吨）  43.5 52.2 60.0 69.0 

yoy 3.2% 20.0% 15.0% 15.0% 

吨价（元 /吨）  6074 5831 6123 6429 

yoy -0.7% -4.0% 5.0% 5.0% 

吨成本（元 /吨）  3179 3306 3438 3576 

yoy -7.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

毛利率  47.7% 43.3% 43.8% 44.4% 

工程墙面漆  

收入  46.8 42.1 46.4 51.2 

yoy 9.5% -10.0% 10.3% 10.3% 

销量（万吨）  118.5 118.5 124.4 130.6 

yoy 22.9% 0.0% 5.0% 5.0% 

吨价（元 /吨）  3946 3551 3729 3915 

yoy -10.9% -10.0% 5.0% 5.0% 

吨成本（元 /吨）  2441 2539 2666 2773 

yoy -14.5% 4.0% 5.0% 4.0% 

毛利率  38.1% 28.5% 28.5% 29.2% 

基材与辅材  

收入  24.2 24.7 29.7 37.4 

yoy 41.0% 2.0% 20.0% 26.0% 

销量（万吨）  198.5 238.1 285.8 342.9 

yoy 63.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

吨价（元 /吨）  1221 1038 1038 1090 

yoy -13.6% -15.0% 0.0% 5.0% 

吨成本（元 /吨）  1017 814 814 846 

yoy -16.1% -20.0% 0.0% 4.0% 

毛利率  16.7% 21.6% 21.6% 22.4% 

防水卷材  

收入  12.6 14.3 17.2 20.8 

yoy 26.9% 14.0% 20.0% 20.8% 

销量（万平方米）  8207.3 9848.8 11818.5 13591.3 

yoy 30.1% 20.0% 20.0% 15.0% 

吨价（元 /平方米）  15 15 15 15 

yoy -2.4% -5.0% 0.0% 5.0% 

成本(元 /平方米) 13 13 13 13 

yoy -3.9% -1.0% 0.0% 5.0% 
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单位：亿元  2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率  15.3% 11.7% 11.7% 11.7% 

工业木器漆、胶黏剂  

收入  8.0 8.1 8.9 9.8 

yoy 25.8% 2.0% 9.2% 10.3% 

销量（万吨）  6.3 6.4 6.7 7.0 

yoy 31.4% 1.0% 5.0% 5.0% 

吨价（元 /吨）  12595 12721 13230 13891 

yoy -4.2% 1.0% 4.0% 5.0% 

吨成本（元 /吨）  9646 9839 10232 10642 

yoy -4.5% 2.0% 4.0% 4.0% 

毛利率  23.4% 22.7% 22.7% 23.4% 

装饰施工及其他业务  

收入  6.8 7.2 7.5 7.9 

yoy 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  5.8 6.1 6.4 6.7 

毛利率  15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

3 风险提示 

1） 经济大幅下滑风险：经济发展是企业生存的环境，宏观经济运行受到多种因素影响，

具有较高的不确定性，一旦经济大幅下滑将影响企业成长节奏； 

2） 政策效果或不及预期：当前地产板块利好政策持续出台，地产链也将不断受益，而

政策传导至公司基本面具有较大不确定性； 

3） 市场开拓或不及预期：深度推进全国化布局可能会遭遇本土企业的强势阻击，市场

占有率提升节奏具有一定的不确定性。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 124.76  126.84  146.38  171.33  净利润 1.77  5.56  7.45  9.76  

营业成本 85.45  91.70  105.45  122.41  折旧与摊销 4.00  3.83  3.93  4.00  

营业税金及附加 1.06  0.94  1.12  1.32  财务费用 1.74  0.08  -0.40  -0.82  

销售费用 21.24  21.56  24.15  28.27  资产减值损失 -5.11  -4.50  -5.00  -5.00  

管理费用 9.68  9.51  10.98  11.99  经营营运资本变动 -5.99  17.18  9.09  3.39  

财务费用 1.74  0.08  -0.40  -0.82  其他  17.67  -3.83  5.23  3.93  

资产减值损失 -5.11  -4.50  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 14.08  18.32  20.30  15.27  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -0.68  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -5.33  -2.35  -1.12  -2.14  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6.01  -3.35  -2.12  -3.14  

营业利润 2.05  7.55  10.08  13.15  短期借款 -2.15  -3.10  -3.00  -3.00  

其他非经营损益  -0.15  -0.14  -0.15  -0.14  长期借款 -0.12  2.00  2.00  2.00  

利润总额 1.90  7.41  9.94  13.01  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.13  1.85  2.48  3.25  支付股利 -227.45  -0.52  -1.63  -2.19  

净利润 1.77  5.56  7.45  9.76  其他  224.78  0.27  1.01  0.85  

少数股东损益 0.04  0.12  0.16  0.21  筹资活动现金流净额 -4.95  -1.35  -1.62  -2.34  

归属母公司股东净利润 1.74  5.44  7.29  9.55  现金流量净额 3.12  13.62  16.56  9.79  

          

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 17.12  30.74  47.31  57.10  成长能力     

应收和预付款项 41.35  44.10  44.66  54.72  销售收入增长率 10.03% 1.67% 15.41% 17.04% 

存货  7.49  7.56  8.89  10.33  营业利润增长率 -38.54% 267.83% 33.60% 30.41% 

其他流动资产 7.79  2.18  2.49  3.27  净利润增长率 -42.79% 213.30% 34.13% 30.89% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 3.43% 47.09% 18.78% 20.03% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 50.34  48.12  45.79  43.40  毛利率 31.51% 27.71% 27.96% 28.55% 

无形资产和开发支出 5.68  5.08  4.49  3.89  三费率 26.18% 24.56% 23.72% 23.02% 

其他非流动资产 11.61  13.94  15.04  17.17  净利率 1.42% 4.38% 5.09% 5.69% 

资产总计 141.38  151.72  168.67  189.87  ROE 6.56% 17.33% 19.67% 21.46% 

短期借款 13.10  10.00  7.00  4.00  ROA 1.25% 3.66% 4.42% 5.14% 

应付和预收款项 67.63  76.22  87.29  101.18  ROIC 7.11% 14.21% 25.20% 42.06% 

长期借款 14.61  16.61  18.61  20.61  EBITDA/销售收入  6.25% 9.03% 9.30% 9.54% 

其他负债 19.00  16.82  17.87  18.61  营运能力         

负债合计 114.35  119.65  130.77  144.41  总资产周转率 0.89  0.87  0.91  0.96  

股本  5.27  5.27  5.27  5.27  固定资产周转率 2.95  2.77  3.27  3.99  

资本公积 4.11  4.11  4.11  4.11  应收账款周转率 2.68  2.67  3.32  3.60  

留存收益 15.08  19.99  25.66  33.01  存货周转率 11.99  12.04  12.71  12.63  

归属母公司股东权益 24.46  29.37  35.03  42.39  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  117.52% — — — 

少数股东权益 2.58  2.70  2.86  3.07  资本结构         

股东权益合计 27.03  32.07  37.89  45.46  资产负债率 80.88% 78.86% 77.53% 76.06% 

负债和股东权益合计 141.38  151.72  168.67  189.87  带息债务/总负债 24.24% 22.24% 19.59% 17.05% 

     流动比率 0.78  0.87  0.97  1.07  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.70  0.79  0.89  0.98  

EBITDA 7.79  11.46  13.61  16.34  股利支付率 13106.41% 9.58% 22.37% 22.92% 

PE 129.10  41.21  30.72  23.47  每股指标         

PB 9.16  7.63  6.39  5.28  每股收益 0.33  1.03  1.38  1.81  

PS 1.80  1.77  1.53  1.31  每股净资产 4.64  5.57  6.65  8.04  

EV/EBITDA 29.64  18.62  14.32  11.13  每股经营现金 2.67  3.48  3.85  2.90  

股息率 101.53% 0.23% 0.73% 0.98% 每股股利 43.16  0.10  0.31  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

杨举 销售经理 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 
 


