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1《三棵树(603737,增持): 工程零售共振，

19 年有望高增长》2019.04 

2《三棵树(603737,增持): 工程维持高增长，

期待零售放量》2018.10 

3《三棵树(603737,增持): 零售销售提速，供

应链建设进展顺利》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 回购彰显发展信心，旧改释放重涂需求 
三棵树(603737) 
拟回购实施员工持股，政策推进旧房重涂发展 

2019 年 6 月 20 日晚，公司董事会审议通过回购议案，拟以自有资金竞价
回购 6000-11000 万元，用于员工持股计划。继限制性股票和首期员工持
股计划后，公司激励程度有望扩大。且本周国常会部署推进城镇老旧小区
改造，促进户户内改造并带动消费，我们认为将带动旧房重涂市场和公司
“马上住”业务的较快增长。我们维持预计公司 19-21 年归母净利润为
3.4/4.9/6.6 亿元，对应分红后 EPS 1.83/2.63/3.56 元，维持“增持”评级。 

 

拟回购 0.6-1.1 亿元，员工持股有望扩大激励面 

公司此次回购拟在半年内回购 0.6-1.1 亿元，用于后续员工持股计划。回购
方式为集中竞价交易，回购价格不超过 45 元/股。公司曾于 2017 年实施限
制性股票激励，2018 年首次授予股票占总股本的 2.27%，覆盖人数 292

人，其中预留部分 0.31%覆盖人数 56 人；2019 年 2 月公司完成第一期员
工持股计划购买，占公司总股本的 0.95%，成交金额 4838 万元。此次拟
回购金额高于首次员工持股计划购买金额，按回购上限测算占公司总股本
的 1.31%，我们预计在员工激励覆盖广度上或将有所提升。 

 

政策推进旧改试点探索，重涂市场超过 3600 亿元 

本周国常会部署推进城镇老旧小区改造，重点改造建设小区水电气路及光
纤等配套设施，有条件的可加装电梯，配建停车设施，促进户户内改造并
带动消费。各地初步统计全国需改造的城镇老旧小区涉及居民上亿人，按
户均 3-4 人计算涉及旧改约 3000 万套，按 1.2 万元客单价计算，旧房重涂
市场在 3600 亿元以上。根据我们在消费建材深度报告《大变局：存量崛
起，增量升级》中的测算，自 2015 年开始，二手房装修面积就已超越新
房装修。假设每年翻新占比提升 0.3%，2020 年二手房对消费建材拉动规
模有望达到 3.5 万亿元，三年 CAGR+16.5%。 

 

积极打造综合服务商，市占率提升有望加速 

我们总体认为住宅存量更新将成为消费建材需求主导因素，而增量升级将
促进行业集中度提升。公司 2018 年销售工程墙面漆 33.5 万吨，对应销售
收入 17.6 亿元，YoY+54.7%；销售家装墙面漆 10.5 万吨，实现销售收入
8 亿元，YoY+12.9%，增长稳健。公司同时积极推进“马上住”服务，18

年“马上住”成交单数 6.4 万单，同比新增 4.6 万单，授权网点 872 家，
同比新增 339 家，向“涂料+咨询+施工”综合服务商转变。 

 

继续看好公司中长期成长，维持“增持”评级 

公司 2018 年经销收入占比 76.2%，经营现金净流入 2.7 亿元，19 年人员招
聘和股权摊销费用较 18 年有望较大幅度减少，而公司此次回购金额 0.6-1.1

亿元，对现金流压力较小。我们维持公司 19-21 年归母净利润预测，对应 18

年权益分派实施后的 EPS 为 1.83/2.63/3.56 元。考虑到公司作为国内唯一一
家工程、零售端全覆盖的建筑涂料企业，维持给予公司 19 年 26~28x PE，目
标价 47.58-51.24 元，维持“增持”评级。 

 
风险提示：地产竣工不达预期，原材料成本上涨，重大安全环保生产事故。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 186.38 

流通 A 股 (百万股) 183.12 

52 周内股价区间 (元) 34.93-68.00 

总市值 (百万元) 7,422 

总资产 (百万元) 3,848 

每股净资产 (元) 7.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,619 3,584 4,791 6,245 7,841 

+/-%  34.45 36.82 33.67 30.35 25.56 

归属母公司净利润 (百万元) 175.97 222.49 340.54 490.46 662.66 

+/-%  31.66 26.43 53.06 44.02 35.11 

EPS (元，最新摊薄) 0.94 1.19 1.83 2.63 3.56 

PE (倍) 42.17 33.36 21.79 15.13 11.20  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c09ac188-8329-49fb-a815-8733e6db5df1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c09ac188-8329-49fb-a815-8733e6db5df1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/1b2911eb-0f24-4745-81a1-0ef83eb91482.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/1b2911eb-0f24-4745-81a1-0ef83eb91482.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710205/b3c52507-eaf5-4413-8fa7-7268b86b4cc8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710205/b3c52507-eaf5-4413-8fa7-7268b86b4cc8.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,094 1,870 2,334 3,138 4,169 

现金 199.72 290.67 381.99 622.79 1,002 

应收账款 486.46 772.13 1,076 1,432 1,834 

其他应收账款 34.48 16.08 21.56 28.10 35.28 

预付账款 25.35 31.34 65.61 67.76 87.49 

存货 187.81 264.90 356.62 467.30 585.63 

其他流动资产 159.90 494.72 431.97 520.08 624.54 

非流动资产 995.44 1,296 1,423 1,550 1,648 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 492.97 591.87 854.93 1,030 1,153 

无形资产 150.33 176.05 181.83 190.65 198.50 

其他非流动资产 352.14 527.85 386.02 328.84 296.17 

资产总计 2,089 3,166 3,756 4,687 5,818 

流动负债 958.82 1,792 2,076 2,513 2,977 

短期借款 90.00 366.00 363.73 304.67 294.44 

应付账款 612.34 1,118 1,399 1,876 2,335 

其他流动负债 256.48 308.61 313.35 332.54 347.16 

非流动负债 11.29 37.87 19.93 23.03 26.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 11.29 37.87 19.93 23.03 26.94 

负债合计 970.11 1,830 2,096 2,536 3,004 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 102.18 133.13 186.38 186.38 186.38 

资本公积 390.33 397.29 344.04 344.04 344.04 

留存公积 691.42 857.76 1,130 1,621 2,284 

归属母公司股东权益 1,119 1,335 1,661 2,151 2,814 

负债和股东权益 2,089 3,166 3,756 4,687 5,818  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,619 3,584 4,791 6,245 7,841 

营业成本 1,555 2,152 2,929 3,816 4,796 

营业税金及附加 36.88 44.35 59.29 77.28 97.03 

营业费用 563.39 771.54 1,032 1,312 1,609 

管理费用 189.76 239.76 311.39 399.66 493.96 

财务费用 (3.10) 17.05 14.44 9.34 5.19 

资产减值损失 13.46 24.11 20.56 21.74 21.35 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.63 2.26 0.98 1.23 1.52 

营业利润 221.06 283.81 424.95 609.71 819.23 

营业外收入 0.12 0.21 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 7.33 12.26 9.00 10.63 9.81 

利润总额 213.85 271.76 415.95 599.08 809.42 

所得税 37.87 49.27 75.42 108.62 146.76 

净利润 175.97 222.49 340.54 490.46 662.66 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 175.97 222.49 340.54 490.46 662.66 

EBITDA 264.76 365.19 513.61 718.32 944.16 

EPS (元，基本) 0.94 1.19 1.83 2.63 3.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 34.45 36.82 33.67 30.35 25.56 

营业利润 56.09 28.38 49.73 43.48 34.36 

归属母公司净利润 31.66 26.43 53.06 44.02 35.11 

获利能力 (%)      

毛利率 40.62 39.97 38.87 38.88 38.83 

净利率 6.72 6.21 7.11 7.85 8.45 

ROE 15.73 16.66 20.50 22.80 23.55 

ROIC 22.15 20.84 25.48 31.66 35.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.44 57.82 55.79 54.11 51.63 

净负债比率 (%) 9.28 20.00 17.36 12.01 9.80 

流动比率 1.14 1.04 1.12 1.25 1.40 

速动比率 0.94 0.89 0.95 1.06 1.20 

营运能力      

总资产周转率 1.38 1.36 1.38 1.48 1.49 

应收账款周转率 6.45 5.33 4.85 4.66 4.49 

应付账款周转率 3.19 2.49 2.33 2.33 2.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.94 1.19 1.83 2.63 3.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 1.43 1.82 2.83 3.29 

每股净资产(最新摊薄) 6.00 7.16 8.91 11.54 15.10 

估值比率      

PE (倍) 42.17 33.36 21.79 15.13 11.20 

PB (倍) 6.63 5.56 4.47 3.45 2.64 

EV_EBITDA (倍) 27.37 19.85 14.11 10.09 7.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 223.42 266.73 339.12 528.34 612.57 

净利润 175.97 222.49 340.54 490.46 662.66 

折旧摊销 46.81 64.32 74.22 99.27 119.74 

财务费用 (3.10) 17.05 14.44 9.34 5.19 

投资损失 (1.63) (2.26) (0.98) (1.23) (1.52) 

营运资金变动 8.09 (23.89) (110.07) (94.03) (209.40) 

其他经营现金 (2.71) (10.98) 20.98 24.53 35.91 

投资活动现金 (182.07) (442.06) (215.94) (219.16) (217.71) 

资本支出 206.04 279.51 200.00 200.00 200.00 

长期投资 (22.00) 165.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1.97 2.45 (15.94) (19.16) (17.71) 

筹资活动现金 (32.19) 215.09 (31.86) (68.37) (15.42) 

短期借款 (50.35) 276.00 (2.27) (59.07) (10.22) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.18 30.95 53.25 0.00 0.00 

资本公积增加 68.88 6.96 (53.25) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (52.90) (98.82) (29.59) (9.30) (5.20) 

现金净增加额 9.12 39.75 91.32 240.80 379.44  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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