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事项：

公司发布2025年年报及2026年一季报，2025年实现营收125.3亿元，同比增
长3.5%，实现归母净利润7.7亿元，同比增长133.4%。2026Q1实现营收24.4
亿元，同比增长14.3%，归母净利润1.1亿元，同比增长1.5%。公司拟向全体
股东每10股派发现金红利0.68元（含税），以资本公积金转增股本方式向全体
股东每10股转增2股，不送红股。

平安观点：

26Q1营收提速，其他收益减少拖累业绩增速。行业需求相对疲弱背景
下，公司2025年营收保持韧性，归母净利润同比增长133.4%，主要得益
于毛利率从上年同期的29.6%提高至33.8%（因高毛利的家装墙面漆收入
增长更快，叠加墙面漆、基辅材的原材料价格明显下滑），此外信用减

值从上年同期的3.3亿元减少至1.3亿元；2025年各项期间费用整体平
稳。从2026Q1看，营收增速较2025H2进一步提升，或与油价等化工品
涨价背景下、下游提前囤货有关。2026Q1毛利率、各项期间费用同比基
本平稳，但因其他收益从上年同期的1.5亿元降至1.0亿元，导致2026Q1
归母净利润增速低于营收增速。 

 尽管均价同比下行，家装墙面漆、基辅材收入延续良好增长。分业务
看，2025年家装墙面漆、工程墙面漆、基辅材、防水卷材的收入增速分
别为14.67%、-4.76%、12.04%、-24.52%；毛利率分别同比增加3.85
个百分点、4.62 个百分点、3.29 个百分点、0.40 个百分点；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2.31%、
5.40%、11.48%、4.41%，主要因根据外部原材料价格变化进行的产品
价格策略调整和产品结构变化。2026Q1家装墙面漆、工程墙面漆、基辅
材、防水卷材的收入增速分别为11.44%、-9.11%、30.95%、26.53%，
销售均价分别同比下滑8.73%、5.93%、10.83%、6.56%。 

经营性现金流大幅提升，应收款、负债率延续下滑。2025年公司经营活

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 12,105 12,527 13,585 14,639 16,087
YOY(%) -3.0 3.5 8.4 7.8 9.9
净利润(百万元) 332 775 1,092 1,268 1,432
YOY(%) 91.3 133.4 40.9 16.1 13.0
毛利率(%) 29.6 33.8 35.3 35.5 35.5
净利率(%) 2.7 6.2 8.0 8.7 8.9
ROE(%) 12.4 26.8 31.7 30.9 29.7
EPS(摊薄/元) 0.45 1.05 1.48 1.72 1.94
P/E(倍) 105.6 45.2 32.1 27.6 24.5
P/B(倍) 13.0 12.1 10.2 8.6 7.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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动产生的现金流量净额为18.7亿元，高于上年同期的10.1亿元，主要因购买商品、接受劳务支付的现金从上年同期的93.0亿
元降至83.2亿元；2026Q1公司经营活动产生的现金流量净额为0.9亿元，上年同期为1.1亿元。2026Q1末应收账款26.9亿
元、资产负债率74.6%，均延续下滑态势。

投资建议：维持此前盈利预测，预计2026-2027年归母净利润分别为10.9亿元、12.7亿元，新增2028年预测为14.3亿元，当
前市值对应的PE分别为32.1倍、27.6倍、24.5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或带来较大涂料需求、且消费升级带动产品高端化发展。近年行业需求承压，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。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容
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三棵树 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5983 7188 7742 8504
现金 1467 1630 1757 1930
应收票据及应收账款 3038 3906 4209 4625
其他应收款 190 332 358 393
预付账款 93 120 130 143
存货 739 768 826 907
其他流动资产 456 431 463 506
非流动资产 7383 7379 7262 7149
长期投资 0 1 1 2
固定资产 4858 4807 4842 4816
无形资产 777 725 673 622
其他非流动资产 1748 1847 1745 1710
资产总计 13367 14568 15005 15654
流动负债 8386 9323 9433 9668
短期借款 1604 1705 1237 672
应付票据及应付账款 5380 5868 6311 6928
其他流动负债 1401 1750 1884 2068
非流动负债 1750 1479 1184 895
长期借款 1355 1083 788 500
其他非流动负债 396 396 396 396
负债合计 10136 10802 10617 10563
少数股东权益 337 316 291 263
股本 738 738 738 738
资本公积 200 200 200 200
留存收益 1956 2513 3159 3890
归属母公司股东权益 2894 3451 4097 4828
负债和股东权益 13367 14568 15005 15654

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 12527 13585 14639 16087
营业成本 8294 8784 9447 10370
税金及附加 117 126 136 150
营业费用 2012 2174 2342 2574
管理费用 730 784 858 933
研发费用 284 285 307 338
财务费用 117 126 103 66
资产减值损失 -130 -109 -73 -80
信用减值损失 -130 -109 -73 -80
其他收益 259 226 226 226
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 20 8 8 8
资产处置收益 -5 -7 -7 -7
营业利润 988 1317 1527 1723
营业外收入 13 13 13 13
营业外支出 24 24 24 24
利润总额 977 1306 1516 1713
所得税 219 235 273 308
净利润 758 1071 1243 1404
少数股东损益 -17 -21 -25 -28
归属母公司净利润 775 1092 1268 1432
EBITDA 1596 1736 1937 2092
EPS（元） 1.05 1.48 1.72 1.94

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1843 1333 1851 2034
净利润 758 1071 1243 1404
折旧摊销 503 304 318 313
财务费用 117 126 103 66
投资损失 -20 -8 -8 -8
营运资金变动 205 -205 149 213
其他经营现金流 281 46 46 46
投资活动现金流 -523 -338 -238 -238
资本支出 495 300 200 200
长期投资 -26 -1 -1 -1
其他投资现金流 -993 -637 -437 -437
筹资活动现金流 -1630 -832 -1486 -1622
短期借款 -709 101 -467 -566
长期借款 45 -272 -294 -289
其他筹资现金流 -966 -661 -725 -768
现金净增加额 -310 163 127 174

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 3.5 8.4 7.8 9.9
营业利润(%) 258.4 33.3 16.0 12.9
归属于母公司净利润(%) 133.4 40.9 16.1 13.0
获利能力

毛利率(%) 33.8 35.3 35.5 35.5
净利率(%) 6.2 8.0 8.7 8.9
ROE(%) 26.8 31.7 30.9 29.7
ROIC(%) 14.0 20.0 21.3 23.9
偿债能力

资产负债率(%) 75.8 74.1 70.8 67.5
净负债比率(%) 46.2 30.7 6.1 -14.9
流动比率 0.7 0.8 0.8 0.9
速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0
应收账款周转率 4.1 3.5 3.5 3.5
应付账款周转率 2.44 2.40 2.40 2.40
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.48 1.72 1.94
每股经营现金流(最新摊薄) 2.50 1.81 2.51 2.76
每股净资产(最新摊薄) 3.92 4.68 5.55 6.54
估值比率

P/E 45.2 32.1 27.6 24.5
P/B 12.1 10.2 8.6 7.3
EV/EBITDA 23 22 19 17
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