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事项：

公司发布2025年三季报，前三季度实现营收93.9亿元，同比增长2.7%，实现
归母净利润7.4亿元，同比增长81.2%。2025Q3实现营收35.8亿元，同比增长
5.6%，归母净利润3.1亿元，同比增长53.6%。公司前三季度拟每股派发现金
红利0.50 元（含税），不以资本公积金转增股本，不送红股。

平安观点：

业绩同比高增，主要受益毛利率改善。建筑涂料行业需求相对疲弱背景

下，公司前三季度营收保持韧性，而归母净利润同比增长81.2%，增速
远高于营收增速，主要得益于毛利率从上年同期的28.7%提高至32.8%，
叠加期间费用率从上年同期的24.0%降至22.7%，此外信用减值从上年同
期的1.9亿元减少至1.4亿元。毛利率改善主要因高毛利的家装墙面漆收
入增长更快，叠加主要原材料采购明显下滑，前三季度家装与工程墙面

漆采购单价同比下滑11.6%，基辅材同比下滑20.4%，其中单三季度采购
均价环比延续下滑。 

家装墙面漆、基辅材收入延续良好增长。分业务看，前三季度家装墙面

漆、工程墙面漆、基辅材、防水卷材、装饰施工收入增速分别为

11.80%、-2.51%、11.34%、-28.62%、-1.02%；家装墙面漆、工程墙面
漆、基辅材、防水卷材的销售均价分别同比下滑1.18%、6.41%、
12.69%、4.12%，主要因产品价格策略调整和产品结构变化。 

经营性现金流同比改善，资产负债率延续下滑。现金流看，前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为10.9亿元，高于上年同期的9.2亿元，
期末应收账款34.5亿元，低于上年同期的42.8亿元。从负债率看，期末
资产负债率75.8%，低于上年同期的80.0%，延续下滑趋势。 

投资建议：考虑四季度费用结算较多等，维持此前盈利预测，预计2025-
2027年归母净利润分别为8.7亿元、10.9亿元、12.7亿元，当前市值对应

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 12,476 12,105 12,532 13,220 14,266
YOY(%) 10.0 -3.0 3.5 5.5 7.9
净利润(百万元) 174 332 867 1,092 1,268
YOY(%) -47.3 91.3 161.1 26.0 16.2
毛利率(%) 31.5 29.6 31.6 32.5 33.1
净利率(%) 1.4 2.7 6.9 8.3 8.9
ROE(%) 7.1 12.4 26.5 27.3 26.2
EPS(摊薄/元) 0.24 0.45 1.17 1.48 1.72
P/E(倍) 196.8 102.9 39.4 31.3 26.9
P/B(倍) 14.0 12.7 10.5 8.5 7.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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的PE分别为39.4倍、31.3倍、26.9倍。从行业维度看，建筑涂料属于建材中优质赛道，重涂周期短、消费属性强，中长期
看存量房翻新将带来较大涂料需求、且消费升级带动产品高端化发展。近年尽管因房地产下行拖累导致行业需求承压、利

润率微薄，但行业格局也正加速整合，中小企业快速出清。从公司层面看，三棵树作为国内民族涂料品牌领先者，在建筑

涂料工程市场通过小B业务对冲地产下行压力，在零售市场通过“马上住”切入一二线城市，通过仿石漆业务发力乡村市场，
带动市占率稳步提升、业绩持续修复。我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）房屋装修需求下滑的风险：若未来存量房屋翻新需求释放低于预期，或是商品房销售继续下滑，将导致房
屋装修需求面临持续下滑的风险，进而对建筑涂料需求以及公司业务拓展造成压力。（2）行业竞争加剧、涂料价格下行的
风险：当前行业竞争有所放缓，头部企业陆续尝试提价。但若后续需求表现偏弱，头部企业为追求份额重新开启价格战，

涂料价格面临进一步下行的风险。（3）零售业务拓展不及预期的风险：公司近年积极推广“马上住”服务、新开大量社区门
店，同时在美丽乡村推广仿石漆业务，但若后续行业竞争加剧、或是“马上住”门店盈利不及预期，零售业务拓展或将放缓。
（4）原材料价格上涨，制约行业利润率：涂料生产成本包括乳液、树脂、溶剂等石化产品，与油价关联度较高。若后续原
油价格上行，带动乳液、树脂等材料价格上行，将制约公司盈利水平。（5）减值计提的风险：公司近年计提了较多的坏账
风险准备，但若后续地产资金环境继续恶化、或是房价继续下行，公司应收账款回收不及时、或是工抵房资产被迫低价处

置，仍面临一定的减值计提压力。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6761 8422 8874 9569
现金 1691 2506 2644 2853
应收票据及应收账款 3543 4438 4682 5052
其他应收款 321 364 384 414
预付账款 90 111 117 127
存货 730 728 758 811
其他流动资产 386 275 290 312
非流动资产 7232 6570 5783 4981
长期投资 22 22 22 21
固定资产 4664 4156 3523 2863
无形资产 467 389 311 234
其他非流动资产 2078 2003 1928 1863
资产总计 13993 14992 14657 14550
流动负债 9318 10172 9512 8930
短期借款 2313 2365 1381 227
应付票据及应付账款 5478 5979 6222 6655
其他流动负债 1527 1828 1909 2048
非流动负债 1704 1297 893 519
长期借款 1310 904 499 125
其他非流动负债 394 394 394 394
负债合计 11022 11470 10405 9449
少数股东权益 285 257 257 257
股本 527 738 738 738
资本公积 411 200 200 200
留存收益 1748 2328 3058 3906
归属母公司股东权益 2686 3266 3996 4844
负债和股东权益 13993 14992 14657 14550

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 12105 12532 13220 14266
营业成本 8522 8577 8925 9546
税金及附加 97 100 112 121
营业费用 1965 1930 2036 2225
管理费用 700 662 699 770
研发费用 285 263 278 300
财务费用 161 148 106 40
资产减值损失 -23 -24 -25 -27
信用减值损失 -326 -188 -132 -143
其他收益 260 260 260 260
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 4 1 1 1
资产处置收益 -13 -5 -5 -5
营业利润 276 897 1163 1350
营业外收入 9 5 5 5
营业外支出 23 19 19 19
利润总额 262 883 1150 1336
所得税 -51 45 58 67
净利润 313 839 1092 1268
少数股东损益 -19 -28 0 0
归属母公司净利润 332 867 1092 1268
EBITDA 887 1892 2143 2278
EPS（元） 0.45 1.17 1.48 1.72

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 975 1819 2110 2313
净利润 313 839 1092 1268
折旧摊销 463 861 887 901
财务费用 161 148 106 40
投资损失 -4 -1 -1 -1
营运资金变动 -194 -44 9 87
其他经营现金流 235 17 17 17
投资活动现金流 -1085 -215 -115 -115
资本支出 1152 200 100 100
长期投资 -15 0 0 0
其他投资现金流 -2222 -415 -215 -215
筹资活动现金流 85 -789 -1857 -1989
短期借款 1003 52 -984 -1155
长期借款 -175 -406 -405 -374
其他筹资现金流 -743 -435 -468 -461
现金净增加额 -24 815 138 209

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -3.0 3.5 5.5 7.9
营业利润(%) 34.3 225.5 29.7 16.0
归属于母公司净利润(%) 91.3 161.1 26.0 16.2
获利能力

毛利率(%) 29.6 31.6 32.5 33.1
净利率(%) 2.7 6.9 8.3 8.9
ROE(%) 12.4 26.5 27.3 26.2
ROIC(%) 10.0 15.6 18.4 22.3
偿债能力

资产负债率(%) 78.8 76.5 71.0 64.9
净负债比率(%) 65.0 21.6 -18.0 -49.0
流动比率 0.7 0.8 0.9 1.1
速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9
营运能力

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0
应收账款周转率 3.4 2.9 2.9 2.9
应付账款周转率 2.43 2.17 2.17 2.17
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.45 1.17 1.48 1.72
每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 2.47 2.86 3.14
每股净资产(最新摊薄) 3.64 4.43 5.42 6.56
估值比率

P/E 102.9 39.4 31.3 26.9
P/B 12.7 10.5 8.5 7.0
EV/EBITDA 29 20 17 15
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