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零售份额持续提升，盈利能力持续改善

——三棵树（603737.SH）2024年年报及 2025年一季报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 28日

当前价格（元） 49.09
52周价格区间（元） 26.30-55.38
总市值（百万元） 25,871.04
流通市值（百万元） 25,871.04
总股本（万股） 52,701.25
流通股（万股） 52,701.25
近一月换手（%） 12.66

分析师：彭棋
执业证书编号：S0230523080002
邮箱：pengq@hlzq.com

相关阅读

事件：

2024年 4月 26日，三棵树发布 2024年年报及 2025年一季报：
2024 年公司实现营业收入 121.05 亿元，同比下滑 2.97%；实现归属
上市公司股东的净利润 3.32亿元，同比增长 91.27%。2025年一季度
公司实现营业收入 21.30亿元，同比增长 3.12%；实现归属上市公司
股东的净利润 1.05亿元，同比增长 123.33%。

观点：

 收入保持稳定，盈利能力持续提升。2024 年，涂料企业仍处在
战略发展机遇期，且行业加速分化，市场向头部集中，绿色转型
成硬指标，创新赛道快速扩容。经中国涂料工业协会统计，2024
年，中国涂料行业总产量 3534.1 万吨，较上年同期同比降低
1.60%。在此背景下，公司收入保持稳定，此外，因 2024年费用
减少和计提的减值准备减少，公司盈利能力大幅提升，实现归母
净利 3.32亿元，同比增长 91.27%。2025年一季度，受益于收入
增加、毛利提升及费用减少，公司盈利能力持续大幅改善，实现
归母净利 1.05亿元，同比增长 123.33%。

 坚持高质量发展，新赛道快速增长。2024 年，公司继续坚持高
质量发展路线。业务方面加大转型力度，零售业务持续提升市场
份额，工程业务进一步提质提效。此外，公司从建筑涂料向工业
涂料进军，工业厂房、酒店精装等新赛道快速增长，合作伙伴数
量增长显著。

 盈利预测及投资评级：公司是涂料行业龙头公司，2024年及 2025
年一季度公司盈利能力持续提升。我们预计公司 2025-2027 年分
别实现营业收入 130.28亿元、144.05亿元、159.67亿元，归母净
利润 7.71亿元、9.94亿元、11.89亿元，当前股价对应 PE分别为
33.6、26.0、21.7倍。参考 2025年可比公司平均估值 18倍 PE，
首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；涂料需求不及预期；防水需
求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅变化等。

证券研究报告
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 12,476 12,105 13,028 14,405 15,967
增长率（%） 10.03 -2.97 7.62 10.57 10.84

归母净利润（百万元） 174 332 771 994 1,189
增长率（%） -47.33 91.27 132.31 28.89 19.68
ROE（%） 6.56 10.55 20.95 22.42 22.17
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.33 0.63 1.46 1.89 2.26
市盈率（P/E） 76.1 129.4 33.6 26.0 21.7

市净率（P/B） 8.9 8.1 7.9 6.4 5.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 28日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E

603737.SH 三棵树 258.7 0.33 0.63 1.46 1.89 2.26 76.1 129.4 33.6 26.0 21.7

000786.SZ 北新建材 483.9 2.09 2.16 2.64 2.96 3.32 13.7 13.3 10.8 9.7 8.6

002271.SZ 东方雨虹 267.5 0.90 0.04 1.00 1.17 / 12.4 252.3 11.2 9.6 /

002372.SZ 伟星新材 186.4 0.90 0.60 0.65 0.74 0.83 13.0 19.6 18.0 15.8 14.1

300737.SZ 科顺股份 51.7 -0.29 0.04 0.23 0.33 0.40 / 117.4 20.4 14.0 11.8

603378.SH 亚士创能 25.2 0.14 -0.51 0.26 0.37 / 42.0 / 22.6 15.9 /

平均值 375.7 20.3 100.6 18.0 13.0 11.5
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表北新建材、伟星新材、东方雨虹、三棵树盈利预测取自华龙证券研究

所，东方雨虹 2024年 EPS取自 2024年年报，亚士创能 2024年 EPS 取自 2024年业绩预告，其余公司盈利预测

及评级均取自Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7,375 6,761 7,336 7,165 8,110 营业收入 12,476 12,105 13,028 14,405 15,967
现金 1,712 1,691 2,907 2,913 4,286 营业成本 8,545 8,522 8,812 9,670 10,656
应收票据及应收账款 3,593 3,250 2,573 2,261 1,763 税金及附加 106 97 93 110 125
其他应收款 396 321 331 270 281 销售费用 2,124 1,965 2,115 2,332 2,622
预付账款 147 90 84 108 105 管理费用 678 700 678 762 867
存货 749 730 799 879 970 研发费用 289 285 305 336 373
其他流动资产 779 680 643 735 706 财务费用 174 161 158 161 165
非流动资产 6,763 7,232 7,285 7,496 7,729 资产和信用减值损失 -511 -349 -221 -173 -112
长期股权投资 0 22 22 22 21 其他收益 159 260 160 171 188
固定资产 4,612 4,617 4,658 4,844 5,085 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 479 467 473 476 456 投资净收益 -0 4 0 1 1
其他非流动资产 1,672 2,125 2,132 2,155 2,166 资产处置收益 -2 -13 -3 -4 -6
资产总计 14,138 13,993 14,621 14,661 15,838 营业利润 205 276 802 1,030 1,232
流动负债 9,475 9,318 9,619 9,139 9,606 营业外收入 4 9 4 5 6
短期借款 1,310 2,313 2,313 2,313 2,313 营业外支出 19 23 16 18 19
应付票据及应付账款 6,091 5,478 5,978 5,483 5,883 利润总额 190 262 790 1,017 1,218
其他流动负债 2,074 1,527 1,329 1,343 1,410 所得税 13 -51 47 56 61
非流动负债 1,960 1,704 1,456 1,238 1,012 净利润 177 313 743 961 1,158
长期借款 1,461 1,285 1,038 819 594 少数股东损益 4 -19 -28 -33 -32
其他非流动负债 498 418 418 418 418 归属母公司净利润 174 332 771 994 1,189
负债合计 11,435 11,022 11,076 10,377 10,618 EBITDA 847 960 1,387 1,658 1,906
少数股东权益 258 285 257 224 192 EPS（元） 0.33 0.63 1.46 1.89 2.26
股本 527 527 738 738 738
资本公积 411 411 200 200 200 主要财务比率

留存收益 1,508 1,742 2,114 2,594 3,173 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,446 2,686 3,288 4,061 5,029 成长能力

负债和股东权益 14,138 13,993 14,621 14,661 15,838 营业收入同比增速(%) 10.03 -2.97 7.62 10.57 10.84
营业利润同比增速(%) -38.54 34.30 191.17 28.35 19.62
归属于母公司净利润同比增速(%) -47.33 91.27 132.31 28.89 19.68
获利能力

毛利率(%) 31.51 29.60 32.36 32.87 33.26
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.42 2.59 5.70 6.67 7.25
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.56 10.55 20.95 22.42 22.17
经营活动现金流 1,408 1,009 2,454 1,205 2,638 ROIC(%) 6.48 8.27 13.25 15.21 16.33
净利润 177 313 743 961 1,158 偿债能力

折旧摊销 400 463 361 394 428 资产负债率(%) 80.88 78.77 75.75 70.78 67.04
财务费用 174 161 158 161 165 净负债比率(%) 84.41 94.15 30.68 20.40 -13.67
投资损失 0 -4 -0 -1 -1 流动比率 0.78 0.73 0.76 0.78 0.84
营运资金变动 234 -194 967 -487 772 速动比率 0.65 0.60 0.63 0.63 0.69
其他经营现金流 422 268 225 177 117 营运能力

投资活动现金流 -601 -1,085 -417 -609 -664 总资产周转率 0.89 0.86 0.91 0.98 1.05
资本支出 609 1,070 414 606 661 应收账款周转率 3.20 3.56 4.50 6.00 8.00
长期投资 33 0 0 0 1 应付账款周转率 2.13 2.38 2.50 2.70 3.00
其他投资现金流 -26 -15 -3 -3 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -495 85 -821 -590 -601 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.63 1.46 1.89 2.26
短期借款 -215 1,003 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.67 1.91 4.66 2.29 5.01
长期借款 -12 -176 -247 -218 -226 每股净资产(最新摊薄) 4.64 5.10 6.24 7.71 9.54
普通股增加 151 0 211 0 0 估值比率

资本公积增加 -151 0 -211 0 0 P/E 76.1 129.4 33.6 26.0 21.7
其他筹资现金流 -267 -741 -573 -372 -375 P/B 8.9 8.1 7.9 6.4 5.1
现金净增加额 312 10 1,216 6 1,373 EV/EBITDA 45.78 40.94 27.08 22.51 18.72

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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