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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.77 元

总市值/流通市值 21046/21046 百万元

52周最高价/最低价 58.37/21.42 元

近 3 个月日均成交额 249.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三棵树（603737.SH）-2025 中报点评：渠道精耕升级，经营改

善持续兑现》 ——2025-08-27

《三棵树（603737.SH）-2024 年报及 2025 一季报点评：新成长

阶段，盈利改善趋势明确》 ——2025-04-30

收入总体保持韧性，减值计提继续影响利润。2026H1公司实现营收60.4亿
元，同比+3.8%，归母净利润3.0亿元，同比-30.9%，扣非归母净利润2.1
亿元，同比-28.4%，EPS为 0.34元/股；其中Q2单季度营收36.0亿元，同
比-2.2%，归母净利润1.94亿元，同比-41.2%，扣非归母净利润1.85亿元，
同比-39.8%，收入总体保持韧性，但盈利能力承压，其他收益变动和减值计
提影响进一步拖累利润同比下滑，2026H1计提信用减值损失&资产减值1.1
亿元，上年同期1亿元，同时其他收益贡献1.2亿，上年同期1.8亿元，主
要受政府补助波动影响。

零售领跑工程承压，渠道和全品类矩阵协同发力。分产品看，2026H1家装墙
面漆/工程墙面漆收入 17.6/15.2 亿元，同比+11.5%/-15.4%，销量同比
+20.2%/-13.0%，产品均价5.49/3.26元/kg，同比-7.2%/-2.8%，零售端继
续领跑发力，马上住和美丽乡村等加速扩张，有效提升覆盖率和终端出货，
销量保持高增长，但同期原材料价格变化下产品价格策略调整，价格同比有
所下滑；基材辅材/防水卷材/装饰施工收入 19.4/5.0/1.7 亿元，同比
+12.0%/+9.7%/+41.2%，零售端完善产品配套体系，渠道协同效应继续发挥，
基材辅材和防水卷材同步增长。

毛利率同环比下滑，费用率总体平稳。2026H1综合毛利率30.3%，同比-2.1pp，
其中Q2毛利率29.9%，同比-3.2pp/环比-0.95pp，受原材料价格上涨及价格
策略调整，毛利率同环比均有所下滑。2026H1 期间费用率 23.6%，同比
-0.12pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别
-0.54/+0.46/-0.23/+0.19pp，管理费用率提升主要受管理人员薪酬及折旧
摊销增加所致。

盈利下滑叠加备货增加致现金流承压，资债结构继续改善。2026H1公司实现
经营性净现金流0.09亿元，同比-97.5%，收现比0.99/付现比0.96，上年
同期为1.07/1.10，盈利下滑叠加备货增加，现金流同步承压。截至2026H1
末，账面存货8.8亿元，同比+22.6%，主要受原材料备货增加影响，应收账
款和票据+应收款项融资+其他应收款+合同资产38.7亿元，同比减少2.9亿
元，资产负债率75.4%，同比-1.1pp，资债结构持续改善。

风险提示：地产需求下行超预期；渠道拓展不及预期；原材料上涨超预期

投资建议：看好新业态迭代复制下的成长潜力，维持“优于大市”评级

零售新业态模式快速复制迭代，工程端继续聚焦工业厂房等高价值赛道精准
突破，看好经营和渠道潜力持续释放。考虑需求承压和成本扰动，下调盈利
预测，预计 26-28 年 EPS 分别为 1.04/1.39/1.82 元/股，对应 PE 为
23.6/17.6/13.5x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,105 12,527 12,966 14,100 15,458

(+/-%) -3.0% 3.5% 3.5% 8.8% 9.6%

净利润(百万元) 332 775 769 1028 1345

(+/-%) 91.3% 133.4% -0.7% 33.6% 30.8%

每股收益（元） 0.63 1.05 1.04 1.39 1.82

EBIT Margin 4.4% 8.7% 8.5% 10.1% 11.7%

净资产收益率（ROE） 12.4% 26.8% 23.5% 27.1% 30.1%

市盈率（PE） 39.0 23.4 23.6 17.6 13.5

EV/EBITDA 24.2 17.9 18.1 15.1 12.8

市净率（PB） 4.82 6.27 5.53 4.78 4.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入总体保持韧性，减值计提继续影响利润。2026H1 公司实现营收 60.4 亿元，

同比+3.8%，归母净利润 3.0 亿元，同比-30.9%，扣非归母净利润 2.1 亿元，同比

-28.4%，EPS 为 0.34 元/股；其中 Q2 单季度营收 36.0 亿元，同比-2.2%，归母净

利润 1.94 亿元，同比-41.2%，扣非归母净利润 1.85 亿元，同比-39.8%，收入总

体保持韧性，但盈利能力承压，其他收益变动和减值计提影响进一步拖累利润同

比下滑，2026H1 计提信用减值损失&资产减值 1.1 亿元，上年同期 1 亿元，同时

其他收益贡献 1.2 亿，上年同期 1.8 亿元，主要受政府补助波动影响。

图1：三棵树营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：三棵树单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三棵树归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：三棵树单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（20Q1=-6484%,22Q3=+518%）

零售领跑工程承压，渠道和全品类矩阵协同发力。分产品看，2026H1 家装墙面漆

/工程墙面漆收入 17.6/15.2 亿元，同比+11.5%/-15.4%，销量同比+20.2%/-13.0%，

产品均价 5.49/3.26 元/kg，同比-7.2%/-2.8%，零售端继续领跑发力，马上住和

美丽乡村等继续加速扩张，有效提升覆盖率和终端出货，销量保持高增长，但同

期原材料价格变化下产品价格策略调整，价格同比有所下滑；基材辅材/防水卷材

/装饰施工收入 19.4/5.0/1.7 亿元，同比+12.0%/+9.7%/+41.2%，零售端完善产品

配套体系，渠道协同效应继续发挥，基材辅材和防水卷材同步增长。2026Q2 家装

墙面漆/工程墙面漆/基材辅材/防水卷材收入同比+11.6%/-18.6%/+2.4%/-0.8%，

销量同比+18.6%/-17.6%/+11.5%/-4.0%。
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图5：三棵树分产品收入增速（单位：%） 图6：三棵树分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2024

年家装木器漆、工业木器漆、胶黏剂等品类重分类至基材与辅材）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：2024

年家装木器漆、工业木器漆、胶黏剂等品类重分类至基材与辅材）

图7：三棵树分季度工程墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图8：三棵树分季度工程墙面漆单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：三棵树分季度家装墙面漆销量及增速（单位：吨、%） 图10：三棵树分季度家装墙面漆单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：三棵树分季度基材与辅材销量及增速（单位：吨、%） 图12：三棵树分季度基材与辅材单价（单位：元/千克）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：重分

类后的基材与辅材口径）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：重分类

后的基材与辅材口径）

图13：三棵树分季度防水卷材销量及增速（单位：万平米、%） 图14：三棵树分季度防水卷材单价（单位：元/㎡）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同环比下滑，费用率总体平稳。2026H1 综合毛利率 30.3%，同比-2.1pp，

其中 Q2 毛利率 29.9%，同比-3.2pp/环比-0.95pp，受原材料价格上涨及价格策略

调整，毛利率同环比均有所下滑。2026H1 期间费用率 23.6%，同比-0.12pp，其中

销售/管理/财务/研发费用率分别-0.54/+0.46/-0.23/+0.19pp，管理费用率提升

主要受管理人员薪酬及折旧摊销增加所致。

图15：三棵树毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图16：三棵树单季毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：三棵树销售/管理/财务/研发费用率（单位：%） 图18：三棵树单季销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利下滑叠加备货增加致现金流承压，资债结构继续改善。2026H1 公司实现经营

性净现金流 0.09 亿元，同比-97.5%，收现比 0.99/付现比 0.96，上年同期为

1.07/1.10，盈利下滑叠加备货增加，现金流同步承压。截至 2026H1 末，账面存

货 8.8 亿元，同比+22.6%，主要受原材料备货增加影响，应收账款和票据+应收款

项融资+其他应收款+合同资产 38.7 亿元，同比减少 2.9 亿元，资产负债率 75.4%，

同比-1.1pp，资债结构持续改善。

图19：三棵树经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图20：三棵树单季度经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资 料来 源 ：公 司公 告 、 Wind 、 国信 证 券经 济研 究 所整 理

（19Q2=+1222.4%，19Q3=+8223%）

图21：三棵树收现比和付现比（单位：%） 图22：三棵树资产负债率(单位：%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好新业态迭代复制下的成长潜力，维持“优于大市”评级。零售新

业态模式快速复制迭代，工程端继续聚焦工业厂房等高价值赛道精准突破，看好

经营和渠道潜力持续释放。考虑需求承压和成本扰动，下调盈利预测，预计 26-28

年 EPS 分别为 1.04/1.39/1.82 元/股，对应 PE 为 23.6/17.6/13.5x，维持“优于

大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1691 1467 3191 4100 5353 营业收入 12105 12527 12966 14100 15458

应收款项 3571 2995 3192 3298 3616 营业成本 8522 8294 8946 9588 10357

存货净额 730 739 817 832 899 营业税金及附加 97 117 104 113 124

其他流动资产 768 753 648 705 618 销售费用 1965 2012 1815 1904 2009

流动资产合计 6761 5983 7878 8964 10515 管理费用 700 730 744 793 850

固定资产 5003 5032 4960 4906 4872 研发费用 285 284 259 282 309

无形资产及其他 467 777 796 815 841 财务费用 161 117 142 142 132

投资性房地产 1739 1574 1574 1574 1574 投资收益 4 20 0 0 0

长期股权投资 22 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (23) (130) (100) (100) (100)

资产总计 13993 13367 15208 16259 17802 其他收入 (365) (161) (159) (182) (209)

短期借款及交易性金融

负债 2819 1975 2500 2625 2756 营业利润 276 988 955 1279 1677

应付款项 5478 5380 5485 6171 6671 营业外净收支 (13) (11) 10 10 10

其他流动负债 1021 1030 1714 1485 1785 利润总额 262 977 965 1289 1687

流动负债合计 9318 8386 9700 10281 11212 所得税费用 (51) 219 212 284 371

长期借款及应付债券 1285 1337 1537 1537 1537 少数股东损益 (19) (17) (17) (22) (29)

其他长期负债 418 413 370 346 313 归属于母公司净利润 332 775 769 1028 1345

长期负债合计 1704 1750 1908 1884 1850 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 11022 10136 11608 12165 13062 净利润 332 775 769 1028 1345

少数股东权益 285 337 322 302 275 资产减值准备 (134) 108 2 (3) (2)

股东权益 2686 2894 3278 3792 4465 折旧摊销 455 488 549 590 629

负债和股东权益总计 13993 13367 15208 16259 17802 公允价值变动损失 23 130 100 100 100

财务费用 161 117 142 142 132

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (998) 760 578 253 466

每股收益 0.63 1.05 1.04 1.39 1.82 其它 131 (110) (17) (17) (24)

每股红利 0.54 0.91 0.52 0.70 0.91 经营活动现金流 (192) 2151 1981 1950 2513

每股净资产 5.10 3.92 4.44 5.14 6.05 资本开支 0 (467) (597) (652) (720)

ROIC 7% 11% 12% 18% 24% 其它投资现金流 (0) (28) 0 0 0

ROE 12% 27% 23% 27% 30% 投资活动现金流 (23) (472) (597) (652) (720)

毛利率 30% 34% 31% 32% 33% 权益性融资 1 153 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 8% 10% 12% 负债净变化 (176) 52 200 0 0

EBITDA Margin 8% 13% 13% 14% 16% 支付股利、利息 (283) (672) (385) (514) (672)

收入增长 -3% 3% 4% 9% 10% 其它融资现金流 1112 (817) 525 125 131

净利润增长率 91% 133% -1% 34% 31% 融资活动现金流 193 (1903) 340 (389) (541)

资产负债率 81% 78% 78% 77% 75% 现金净变动 (21) (224) 1723 910 1253

股息率 1.6% 3.7% 2.1% 2.8% 3.7% 货币资金的期初余额 1712 1691 1467 3191 4100

P/E 39.0 23.4 23.6 17.6 13.5 货币资金的期末余额 1691 1467 3191 4100 5353

P/B 4.8 6.3 5.5 4.8 4.1 企业自由现金流 0 1627 1385 1299 1786

EV/EBITDA 24.2 17.9 18.1 15.1 12.8 权益自由现金流 0 863 1999 1313 1814

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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