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[Table_Title] 

三棵树（603737.SH） 

墙面涂料保持高增长，费用率有望下降 
[Table_Summary] 核心观点： 
2018 年公司实现营业收入 35.84 亿元，同比+37%；归母净利润 2.22 亿元，
同比+26%；2019 年 Q1 实现营业收入 6.31 亿元，同比+62%；实现归母净
利润-191.95 万元，同比减亏 588.48 万元. 
核心业务墙面涂料高增长，助力整体业绩快速增长。2018 年公司业绩维持
高增长。分业务来看，主要源于核心业务墙面涂料收入高成长，2018 年增
速 39%；同时基材与辅材类产品、装饰施工业务也实现较快增长。分地区来
看，华东地区营收占比最高，达 42.33%，同比+37.63%；华南、西南、东
北地区销售收入实现高速增长。规模效应初显，2019 年费用率有望降低。
2018 年公司总体毛利率略有下滑，主要系毛利率较低的基材与辅材类产品、
装饰施工实现较快增长；期间费用率同比下降 0.30pct；净利率同比下降
0.51pct，主要是由于在毛利率因产品结构调整而降低的同时，公司费用率下
降幅度较小。随着未来收入的持续增长，公司的费用率将进一步下降，中长
期来看，公司净利率有一定弹性。应收账款控制良好，经营质量高，公司话
语权较强。应收账款中，欠款金额前五大客户的应收账款占比 13.12%（2017
年占比为 20.14%），公司的应收账款控制良好。除 2016 年外，公司应付项
目连续 3 年显著高于应收项目，公司在产业链中话语权较高。除了 2016 年，
公司经营现金流一直保持较好水平，持续高质量经营。2019 年一季度收入
维持高增长，毛利率被结构性拉低。Q1 公司营业收入的快速增长主要来自
于工程墙面漆销量的大幅增长，利润的改善一方面是公司主营业务保持快速
发展，另一方面是大禹并表效应。公司毛利率同比下降 6.65pct，主要原因
来自于公司业务结构的变化。工程端拓展大地产商合作，零售端深耕三四线。
受益于地产商集中度的提升及经销商网络的扩张，工程端收入未来有望持续
高增长。家装涂料营收维持稳健增长，盈利水平保持高位。核心业务加速布
局。目前，公司共有福建、天津、河南、四川 4 个生产基地，墙面涂料产能
73.5 万吨。近年来公司不断加大产能建设力度，未来公司将形成华东、华北、
华南、西南四大市场异地布局，9 个生产基地，同时配套辅料 OEM 工厂的
产能布局网络，推动公司业务规模迅速扩大。 
投资建议：维持“买入”评级。三棵树基础牢固、企业文化和内部机制优良、
在工程端业务和零售端业务都蓄势待发，随着发展瓶颈解决，有望在国内众
多企业中有望脱颖而出；我们看好公司未来收入增长持续放量。我们预计
2019 年公司净利润 3.2 亿元，同比增速 43.67%，按最新收盘价对应 PE 为
24.45X，PEG 为 0.56。综合考虑可比公司东方雨虹在成长早期（类比三棵
树目前阶段）PEG 估值以及公司未来两年的业绩增速，我们当前给予公司
PEG 0.6 估值，对应合理价值为 62.90 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示：上游原材料大幅上涨、下游行业景气度大幅下行、公司扩张经营

管理风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,619 3,584 4,999 6,427 8,229 

增长率(%) 34.5 36.8 39.5 28.6 28.0 

EBITDA(百万元) 244 348 551 765 984 

净利润(百万元) 176 222 320 479 633 

增长率(%) 31.7 26.4 43.7 49.8 32.3 

EPS（元/股） 1.72 1.67 2.40 3.60 4.76 

市盈率（P/E） 41.16 21.76 24.45 16.32 12.34 

市净率（P/B） 6.47 3.62 4.99 4.11 3.34 

EV/EBITDA 29.29 14.11 14.10 9.90 7.41 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 58.71 元 

合理价值 62.90 元 

前次评级 买入 
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事件描述 

三棵树公布2018年报: 

 2018年公司实现营业收入35.84亿元，同比+36.82%；实现营业利润2.84亿

元，同比+28.38%；实现利润总额2.72亿元，同比+27.08%。 

 2018年归属于上市公司股东净利润2.22亿元，同比+26.43%；对应每股收益

1.67元；扣非净利润1.89亿元，同比+30.00%。 

 公司拟以 2018 年末总股本 1.33 亿股为基数，向全体股东按每 10 股派发现金

股利 5.10 元，同时向全体股东按每 10 股转增股本 4.00 元。 

 

表 1：2018 年主要财务指标 

 2018 年末 2017 年末 增减变动 

总资产（万元） 316,560  208,916  51.53% 

归属上市公司股东的所有者权益（万元） 133,533  111,904  19.33% 

归属上市公司股东的每股净资产（元/股） 10.03  10.95  -8.41% 

 2018 年 2017 年 增减变动 

营业总收入（万元） 358,402  261,946  36.82% 

毛利率（%） 39.97  40.62  -0.65  

营业利润（万元） 28,381  22,106  28.38% 

利润总额（万元） 27,176  21,385  27.08% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 22,249  17,597  26.43% 

基本每股收益（元/股） 1.67  1.76  (0.09) 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 26,673  22,342  19.38% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 2.00  2.19  -0.18  

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

同时公司公布了2019年一季报: 

2019年Q1公司实现营业收入6.31亿元，同比+62.22%；实现归属于上市公司股东

净利润-191.95万元，同比减亏588.48万元（2018Q1归属净利润-780.43万元）；

对应基本每股收益-0.01元/股。扣非净利润-0.22亿元，同比+4.17%。 
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表 2：2019 年一季度主要财务指标 

 本报告期末 2018Q1 期末 增减变动 

总资产（万元） 384,815  212,880  80.77% 

归属上市公司股东的所有者权益（万元） 133,606  112,081  19.20% 

归属上市公司股东的每股净资产（元/股） 10.04  10.97  -8.51% 

 本报告期 上年同期 增减变动 

营业总收入（万元） 63,084  38,887  62.22% 

毛利率（%） 35.49  42.13  -6.65  

营业利润（万元） -86  -727  88.11% 

利润总额（万元） -256  -924  72.35% 

归属于上市公司股东的净利润（万元） -192  -780  75.40% 

基本每股收益（元/股） (0.01) (0.08) 0.07  

经营活动产生的现金流量净额（万元） -22,798  -9,611  -137.20% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） -1.71  -0.94  -0.77  

数据来源：公司一季报，广发证券发展研究中心 

 

事件点评 

核心业务墙面涂料高增长，助力整体业绩快速增长 

2018年公司实现营收35.84亿元，同比增长36.82%，归属净利润2.22亿元，同比增

长26.43%；业绩维持高增长。分季度来看，2018年Q4公司营收12.85亿元，同比

+42.48%（Q1-Q3营收增速分别为+15.94%、+39.41%、+37.05%）；归属净利润

0.93亿元，同比+8.61%（Q1-Q3归属净利润增速分别为+39.20%、+25.65%、

+41.13%）。 

 

图1：2018年营业收入同比+36.82%  图2：2018年归属净利润同比+26.43% 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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图3：2018Q4营业收入同比+42.48%  图4：2018Q4归属净利润同比+8.61% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

分业务来看，全年业绩快速增主要源于核心业务墙面涂料（工程面漆和家装墙面

漆）收入高成长。2018年墙面涂料营收占比约70%，营收增速39%1，其中工程墙

面漆和家装墙面漆收入分别增长55%和13%。单价方面，2018年工程墙面漆价格同

比-4.10%，家装墙面漆价格同比-1.28%；工程墙面漆单价下降主要是因为随着工

程精装修趋势的来临，工程墙面漆中内墙漆占比逐步提高，结构性拉低了工程墙面

漆的价格。销量方面，2018年工程墙面漆销量同比+61%，家装墙面漆销量同比

+14%；家装墙面漆销量保持稳健增长，工程墙面漆销量实现较高幅度增长，主要

系公司持续加大对地产商的营销力度。 

其他业务来看，2018年公司基材与辅材类产品、装饰施工业务实现较快增长。装饰

施工业务是公司2017年新增的业务，2018年公司装饰施工营收同比+162.71%，基

材与辅料同比+48.01%，木器漆营收同比-22.75%，胶粘剂营收同比+17.85%。基

材与辅材类产品大幅增长主要是公司对腻子、辅助材料、接缝大师、界面剂等产品

的市场开拓力度加大；装饰施工业务高增长则主要是因为部分地产商要求公司提供

销售施工一体化服务。 

图5：2018年墙面涂料营收占比约70%  图6：2018年墙面涂料营收+39%  

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2017年新增有装饰施工业务；2018年精细化工进行重分

类 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

                                                 
1 为更准确的反映不同类型产品的数据变化，2018 年将精细化工重分类为家装墙面漆、工程墙面漆、家装木器漆、工业木器漆、胶黏

剂、基材和辅材，2017 年数据同口径调整。下同。 
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图7：2018年工程墙面漆吨收入同比-4.10%  图8：2018年家装墙面漆吨收入同比-1.28% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图9：2018年工程墙面漆销量同比+61%  图10：2018年家装墙面漆销量同比+14% 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

分地区来看，华东地区营收占比最高，达42.33%，同比+37.63%；2018年公司华

南、西南、东北地区销售收入实现高速增长，同比增速分别为+56.65%、

+51.68%、+49.36%，主要系随着公司在该地区的市场开拓力度不断加强，市场份

额逐步提升所致。 

图11：各地区营收占比（%）  图12：各地区营收增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

工程墙面漆吨收入（元/吨）
同比增速（%，右轴）

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

6400

6600

6800

7000

7200

7400

7600

7800

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

家装墙面漆吨收入（元/吨）
同比增速（%，右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

工程墙面漆销量（万吨，左轴）
同比增速（%，右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2

4

6

8

10

12

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

家装墙面漆销量（万吨，左轴）
同比增速（%，右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

华东 华南 西南 华中 华北 西北 东北

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

华东 华南 西南 华中

华北 西北 东北



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

9 / 21 

[Table_PageText] 

三棵树|跟踪研究 

 
 

规模效应初显，2019 年费用率有望降低 

2018年公司毛利率为40%，同比下降0.65pct；总体毛利率略有下滑主要系毛利率

较低的基材与辅材类产品、装饰施工（2018年毛利率分别为31%、5%）实现较快

增长，从而拉低了综合毛利率。分产品来看，2018年家装墙面漆毛利率为57%，同

比下降0.7pct；工程墙面漆毛利率为40%，同比下降0.05pct。 

2018年公司期间费用率为31.28%，同比下降0.30pct；规模效应逐步凸显。其中，

销售费用率为21.53%，同比增长0.02pct，主要是人工费用、运费、广告费等增加

所致（2018年销售费用中工资薪酬占比44%，同比+45%；运输费占比26%，同比

+31%；广告宣传推广费占比15%，同比+30%）；管理费用率（包括研发费用）为

9.27%，同比下降0.92pct，其中2018年股权激励费用为3171万元，较去年同期增

加2554万元，占归母净利润14个百分点（未考虑税收）。财务费用率为0.48%，同

比增加0.60pct，主要是保理费用及短期借款利息支出增加所致（2018年公司短期

借款增加额为2.76亿元，同比+307%）。 

2018年公司净利率为6.21%，同比下降0.51pct，主要是由于在毛利率因产品结构

调整而降低的同时，公司费用率下降幅度较小。从费用率来看，一方面，随着人员

扩张高峰期（2015-2018年销售人员数量增加620人）的过去，预计未来2-3年，公

司人员扩张将放缓，同时前期投入的人员效能发挥将带来费用率下降；另一方面，

2018年股权激励费用3171万元，较去年同期增加2554万元，影响管理费用率0.9个

百分点，未来两年公司股权激励摊销费用预计也将大幅下降（2019年1082万元，

2020年151万元）。因此，随着未来收入的持续增长，公司的费用率将进一步下

降，中长期来看，公司净利率有一定弹性。 

 

图13：2018年毛利率和净利率  图14：2018年工程墙面漆和家装墙面漆毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图15：2018年期间费用率同比下降0.30个pct  图16：销售、管理及财务费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：销售费用中各项费用占比（%）  图18：管理费用中各项费用占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表3：人员工业构成（人） 

 2015年 2016年 2017年 2018年 2015-2018年增量 

生产人员 562 642 579 850 288 

销售人员 945 983 1159 1565 620 

技术人员 789 807 1013 1068 279 

财务人员 - 49 51 71 71 

行政人员 342 286 338 345 3 

合计 2638 2767 3140 3899 1261 

数据来源：公司年报，招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

应收账款控制良好，经营质量高，公司话语权较强 

2018年末公司应收账款7.72亿元，同比+59%，主要系工程地产客户销量增加所

致；应收账款中，欠款金额前五大客户的应收账款占比13.12%（2017年占比为

20.14%），公司的应收账款控制良好。 

2018年公司应付项目（应付票据及应付账款+预收款项）-应收项目（应收票据及应

收账款+预付款项）达到13818万元，除2016年外，应付项目连续3年显著高于应收
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项目，公司在产业链中话语权较高。 

 

图 19：应收账款控制良好  图 20：应付项目（应付票据及应付账款+预收款项）-

应收项目（应收票据及应收账款+预付款项）（万元） 

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2018年公司经营活动产生的现金流净额为2.67亿元，经营活动现金流净额/净利润

1.20，除了2016年，公司经营现金流一直保持较好水平，持续高质量经营。 

 

图21：经营活动现金流净额和经营净现金流/净利润 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2019 年一季度收入维持高增长，毛利率被结构性拉低 

2019Q1公司实现营业收入6.31亿元，同比+62.22%，归属净利润-191.95万元，同

比减亏588.48万元（2018Q1归属净利润-780.43万元）；营业收入的快速增长主要

来自于工程墙面漆销量的大幅增长（2019 Q1工程墙面漆销量同比+85.13%），利

润的改善一方面是公司主营业务保持快速发展，另一方面是大禹并表效应。 

2019Q1公司工程墙面漆收入同比+70.49%，家装墙面漆收入同比-7.04%。从销量

来看，工装墙面漆销量同比+85.13%，家装墙面漆销量同比+16.66%；从价格来
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看，工装墙面漆价格同比-7.91%，家装墙面漆价格同比-20.31%。工程端销量大幅

提升主要是公司不断加大对地产商营销力度，价格同比下降则主要是因为随着精装

房的不断增加，配套的内墙漆销售占比增加，结构性拉低了工程墙面漆的价格；家

装端价格同比下降，主要是受高端产品包装更换的短期影响。 

 

图22：2019Q1营业收入同比+62.22%  图23：2019Q1归属净利润同比减亏588万元 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表4：2019Q1经营数据 

 2018Q1 2019Q1 同比增长 

家装墙面漆收入（万元） 14380  13368  -7.04% 

工程墙面漆收入（万元） 15513  26448  70.49% 

家装墙面漆销量（万吨） 1.70  1.98  16.66% 

工程墙面漆销量（万吨） 2.89  5.36  85.13% 

家装墙面漆单价（元/吨） 8473  6752  -20.31% 

工程墙面漆单价（元/吨) 5363  4939  -7.91% 

数据来源：《三棵树涂料股份有限公司2019年1-3月主要经营数据公告》，广发证券发展研究中心 

 

2019Q1公司毛利率为35.49%，同比下降6.65pct；毛利率降低的主要原因来自于公

司业务结构的变化：（1）工程墙面漆收入占比扩大，2019Q1工程墙面漆收入占比

43.31%，去年同期37.44%，而工程漆毛利率较低（2018年工程漆毛利率为

40.43%，比家装漆低16.3pct）；（2）装饰施工业务收入占比扩大，2019Q1年装

饰施工业务收入占比为13.19%，2018年同期仅为1.66%，施工业务收入毛利率仅

为5%-6%；（3）2019Q1大禹防漏并表，防水业务毛利率较低。 

2019Q1公司期间费用率38.66%，同比下降8.55pct，规模效应凸显；其中，销售管

理费用率24.97%，同比下降4.86pct；管理费用率9.59%，同比下降8.27pct；财务

费用率-0.23%，同比上升0.25pct。 
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图 24：2019Q1 毛利率同比下降 6.65pct  图 25：2019Q1 期间费用率同比下降 8.55pct 

 

 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

工程端拓展大地产商合作，零售端深耕三四线 

受益于地产商集中度的提升及经销商网络的扩张，工程端收入未来有望持续高增

长。2018年公司工程墙面漆收入17.59亿元，同比+55%，2019Q1工程墙面漆收入

2.64亿元，同比+70%；工程端业绩高速发展。目前，公司已和包括恒大、万科等

国内10强地产中8家，百强地产中的40多家签署了战略合作协议或建立了合作伙伴

关系，品牌影响力持续提升；近年来房地产企业集中度持续提升，2018年前3大、

前5大、前10大龙头房企的销售金额集中度分别为12.58%、18.35%、26.89%，同

比增长0.71、1.42、2.73个pct；此外，经销模式主要通过经销商网络销售，公司工

程漆经销商数量持续扩张，也加速了公司工程漆业务的增长。因此，未来受益于与

大地产商合作不断的深化及地产商集中度的提升，加之经销商网络不断扩张，公司

工程涂料业务有望维持高增长态势。 

 

图 26：公司百强地产商战略合作伙伴  图 27：公司工程经销商（家） 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，公司年报，招股说明书，广发证券发展研

究中心 
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图28：CR3、CR5、CR10龙头房企销售金额市占率  图29：CR3、CR5、CR10龙头房企销售面积市占率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

家装涂料营收稳健增长，盈利水平保持高位。2018年公司家装墙面漆收入7.97亿

元，同比+13%；2019Q1家装墙面漆收入1.34亿元，同比-7%；家装涂料毛利率显

著高于工程涂料，2018年公司家装漆毛利率达57%，高出工程漆16pct。公司采取

扁平化销售结构，分销模式层级少，渠道扁平，使得渠道盈利能力更高，对经销商

支持力度更大，利于渠道下沉，从而提高公司三四线城市营销渠道的覆盖能力。目

前，公司已成功推出“三棵树，马上住”涂刷服务，塑造高端健康家装漆的品牌形

象，抢占三四线优质渠道资源。同时，公司开始加大对一二线渠道的布局，目前一

二线城市收入占比约为20%，一二线城市的渠道布局将进一步推动家装漆收入规模

的扩大。 

 

核心业务加速布局 

目前，公司共有福建、天津、河南、四川4个生产基地，墙面涂料产能73.5万吨。

近年来公司不断加大产能建设力度，未来公司将形成华东、华北、华南、西南四大

市场异地布局，9个生产基地，同时配套辅料OEM工厂的产能布局网络，推动公司

业务规模迅速扩大。 

 

表 5：公司已有产能布局（万吨/年） 

厂区或项目 区域 产品 设计产能 产能利用率（%） 

三棵树股份 
华东 

墙面涂料 21.6 95 

木器涂料 3 43 

胶黏剂 2.5 14 

三江包装 包装罐 1674.06 万个/年 79 

天津三棵树 华北 墙面涂料 5 83 

河南三棵树 华中 
墙面涂料 13.9 78 

包装罐 300 万个/年 74 

四川三棵树 西南 

墙面涂料 33 29 

木器涂料 3.14 - 

胶黏剂 1.5 111 
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腻子粉 9 11 

包装罐 1200 万个/年 31 

产能总计 

墙面涂料 73.5 - 

木器涂料 6.14 - 

胶黏剂 4 - 

腻子粉 9 - 

包装罐 3174.06 万个/年 - 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 6：公司涂料在建产能（万吨/年） 

厂区 区域 产品 产能 预计投产时间 

安徽明光 华东 

涂料 

乳胶漆 10 

32.25 

2019 年 5 月 

真石质感漆 20 

多彩漆 1.5 

防水涂料 0.75 

胶黏剂 
瓷砖胶 4 

4.25 
界面剂 0.25 

腻子粉 16 16 

四川邛崃 西南 涂料 水性多彩漆 2 2 2020 年 3 月 

河北博野 华北 

涂料 

乳胶漆 10 

33 

2021 年 

真石质感漆 20 

多彩漆 1.5 

防水涂料 1.5 

胶黏剂 
瓷砖胶 4 

4.5 
界面剂 0.5 

腻子粉 16 16 

福建莆田秀屿 华东 

涂料 

乳胶漆 50 

94.5 

2020 年 

真石质感漆 20 

多彩漆 3 

防水涂料 1.5 

PU 漆 5 

UV 光固化漆 5 

水性木器漆 10 

胶黏剂 

瓷砖胶 5 

12 

界面剂 0.5 

玻璃胶 0.5 

白胶 4 

万能胶 2 

腻子粉 25 25 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注：防水涂料单位为万吨/年；防水卷材、一体化板单位为万平米/年；保温材料为万立方米/年； 
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投资建议：维持“买入”评级 

国内建筑涂料行业空间大，作为典型的“地产后市场”行业，中长线需求有保障；

和成熟市场相比，我国建筑涂料行业集中度还很低，且外资企业占据龙头地位，随

着环保升级、消费升级和地产集中度提升，建筑涂料行业集中度也将提升，优质企

业有望崛起；三棵树是民用涂料第一股，基础牢固、企业文化和内部机制优良、在

工程端业务和零售端业务都蓄势待发，随着发展瓶颈解决，在国内众多企业中有望

脱颖而出；我们看好公司未来收入增长持续放量，同时2019年Q1以来，收入扩张

的规模效应已经开始显现，期间费用率开始下降，未来公司的盈利能力有望提升，

收入较快增长叠加利润率提升将驱动未来盈利高增长。 

 

盈利预测关键假设： 

（1） 家装墙面漆业务：公司一方面继续深耕三四线城市，另一方面开始向一二线

城市进军，预计家装墙面业务量方面增速稳步增长，价格方面中高端产品占

比增大驱动价格提高，我们预计2019-2021年公司家装墙面漆收入分别为

91,355万元、105,744万元、123,141万元，毛利率分别为57%、57%、57%； 

（2） 工程墙面漆业务：公司与主流地产商积极合作，预计工程墙面漆销量保持较

高速增长，我们预计2019-2021年公司家装墙面漆收入分别为261,552万元、

375,603万元、520,739万元，毛利率分别为40%、39%、39%； 

（3） 防水业务：据公司的大禹防水业绩承诺公告，我们预计2019-2021年防水业

务收入分别为3.9亿元、4.8亿元、6.0亿元，毛利率分别为33%、33%、33%； 

（4） 销售费用率：公司规模快速扩张，受职工薪酬费用率等下降影响，我们预计

2019-2021年销售费用率分别为21.01%、20.83%、21.03%； 

（5） 管理费用率：公司规模快速扩张，受职工薪酬费用率和股权激励费用率等下

降影响，我们预计2019-2021年管理费用率分别为7.59%、6.84%、6.40%。 

合理价值分析： 

公司工程墙面漆、家装墙面漆增速快，同时费用率有望出现拐点，我们预计2019年

公司净利润3.2亿元，同比增速43.67%，按最新收盘价对应PE为24.45X，PEG为0.56。

综合考虑可比公司东方雨虹在成长早期（类比三棵树目前阶段）PEG 估值以及公司

未来两年的业绩增速，我们当前给予公司PEG 0.6估值，对应合理价值为62.90元/股，

给予“买入”评级。  

 

表 7：业绩预测假设 

    2017（新） 2018 2019E 2020E 2021E 

家装墙面漆 

收入（万元） 70,606  79,700  91,355  105,744  123,141  

成本（万元） 30,058  34,486  39,408  45,319  52,570  

毛利率（%） 57% 57% 57% 57% 57% 
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工程墙面漆 

收入（万元） 113,719  175,889  261,552  375,603 520,739  

成本（万元） 67,695  104,786  157,182  227,915 319,080  

毛利率（%） 40% 40% 40% 39% 39% 

防水业务 

收入（万元）   39,000  48,000  60,000  

成本（万元）   26,000  32,000  40,000  

毛利率（%）   33% 33% 33% 

合计 

营业收入（万元） 261,946 358,402  499,859  642,698 822,899 

营业成本（万元） 155,546 215,165  302,278  388,906  499,507 

毛利率（%） 41% 40% 40% 39% 39% 

资料来源：公司年报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 8：销售费用预测（单位：百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

职工薪酬 235  342  443  531  662  

运输费 150  197  268  364  496  

广告及宣传费 88  114  160  206  263  

差旅费 57  72  115  155  204  

其他 34  47  64  83  106  

销售费用合计 563  772  1050  1339  1731  

资料来源：公司年报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 9：销售费用率预测（单位：%） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

职工薪酬 9.0% 9.5% 8.9% 8.3% 8.0% 

运输费 5.7% 5.5% 5.4% 5.7% 6.0% 

广告及宣传费 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

差旅费 2.2% 2.0% 2.3% 2.4% 2.5% 

其他 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

销售费用率 21.5% 21.5% 21.0% 20.8% 21.0% 

资料来源：公司年报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 10：管理费用预测（单位：百万元） 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

职工薪酬  96  113  119  124  133  

技术开发费  77  93  125  154  189  

折旧及摊销  22  29  34  44  56  

咨询服务费  14  11  15  19  25  

股权激励费用  6  32  11  2  0  

其他 51  55  75  96  123  

管理费用合计 267  332  379  440  527  

资料来源：公司年报，Wind，广发证券发展研究中心 
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表 11：管理费用率预测（单位：%） 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

职工薪酬  3.7% 3.1% 2.4% 1.9% 1.6% 

技术开发费  2.9% 2.6% 2.5% 2.4% 2.3% 

折旧及摊销  0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

咨询服务费  0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

股权激励费用  0.2% 0.9% 0.2% 0.0% 0.0% 

其他 1.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

管理费用率 10.2% 9.3% 7.6% 6.8% 6.4% 

资料来源：公司年报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表12：可比公司表 

股票简称 主营业务 股票代码 货币 
股价 EPS（元/股） PE（X） 

2019/5/9 2019E 2020E 2019E 2020E 

东方雨虹 防水材料 002271.SZ RMB 19.26 1.31 1.63 14.70 11.82 

宣伟 涂料 SHW.N USD 444.51  21.01  24.05  21.16  18.48  

日涂 涂料 4612.T USD 36.17  1.22  1.31  29.65  27.61  

AkzoNobel 涂料 AKZA.AS USD 87.11  3.47  4.61  25.10  18.90  

PPG 涂料 PPG.N USD 114.02  6.34  6.97  17.98  16.36  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

注：中国公司盈利取自 Wind 一致预期数据；国外公司来源于 Bloomberg 一致预期，国外 EPS 为调整后 EPS 

 

风险提示 

上游原材料大幅上涨：公司产品主要原材料是丙烯酸和钛白粉，若未来原材料价格

大幅上升，可能存在影响公司的风险。 

下游行业景气度大幅下行：建筑涂料下游重要需求来自房地产，若房地产景气度大

幅下滑，可能存在影响公司的风险。 

公司扩张经营管理风险：公司业务和规模的扩张增加管理难度，若公司管理能力不

能适应规模扩张及业务发展的需要，可能存在影响公司的风险。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,094 1,870 2,050 2,503 3,064  经营活动现金流 223 267 455 737 980 

货币资金 200 291 450 600 800  净利润 176 222 333 499 660 

应收及预付 603 1,015 981 1,208 1,479  折旧摊销 47 64 67 86 110 

存货 188 265 290 352 424  营运资金变动 -17 -43 -30 71 129 

其他流动资产 104 299 330 343 360  其它 17 23 85 81 82 

非流动资产 995 1,296 1,449 1,733 2,084  投资活动现金流 -182 -442 -227 -383 -476 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -206 -279 -227 -383 -476 

固定资产 493 592 736 1,012 1,363  投资变动 22 -165 0 0 0 

在建工程 138 252 272 292 302  其他 2 2 0 0 0 

无形资产 150 176 165 154 142  筹资活动现金流 -32 215 -68 -204 -304 

其他长期资产 215 276 276 276 276  银行借款 -50 276 41 -45 -88 

资产总计 2,089 3,166 3,499 4,236 5,148  股权融资 65 9 0 0 0 

流动负债 959 1,792 1,883 2,261 2,713  其他 -47 -70 -109 -159 -216 

短期借款 90 366 407 362 274  现金净增加额 9 40 159 150 200 

应付及预收 642 1,153 1,043 1,342 1,724  期初现金余额 150 159 291 450 600 

其他流动负债 226 273 433 557 715  期末现金余额 159 199 450 600 800 

非流动负债 11 38 38 38 38        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 11 38 38 38 38    

 

 

 

 

 

   

负债合计 970 1,830 1,921 2,299 2,751        

股本 102 133 133 133 133        

资本公积 390 397 397 397 397  主要财务比率      

留存收益 

 

691 858 1,087 1,426 1,860  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1,119 1,335 1,565 1,904 2,337  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 13 33 60  营业收入增长 34.5 36.8 39.5 28.6 28.0 

负债和股东权益 2,089 3,166 3,499 4,236 5,148  营业利润增长 56.1 28.4 45.9 50.2 32.2 

       归母净利润增长 31.7 26.4 43.7 49.8 32.3 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 40.6 40.0 39.5 39.5 39.3 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 6.7 6.2 6.7 7.8 8.0 

营业收入 2,619 3,584 4,999 6,427 8,229  ROE 15.7 16.7 20.4 25.2 27.1 

营业成本 1,555 2,152 3,023 3,889 4,995  ROIC 19.2 18.7 29.0 36.3 42.0 

营业税金及附加 37 44 62 80 102  偿债能力(%)      

销售费用 563 772 1,050 1,339 1,731  资产负债率 46.4 57.8 54.9 54.3 53.4 

管理费用 190 240 254 285 338  净负债比率 4.3 11.6 11.6 8.5 5.3 

研发费用 77.21 92.59 124.96 154.25 189.27  流动比率 1.14 1.04 1.09 1.11 1.13 

财务费用 -3.10 17.05 11.92 8.73 1.91  速动比率 0.92 0.88 0.91 0.92 0.94 

资产减值损失 13.46 24.11 58.23 48.92 49.94  营运能力      

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.38 1.36 1.50 1.66 1.75 

投资净收益 1.63 2.26 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.26 4.59 5.37 5.62 5.89 

营业利润 221.06 283.81 414.19 622.07 822.33  存货周转率 9.88 9.51 10.43 11.06 11.77 

营业外收支 -7.21 -12.05 -7.50 -12.85 -16.46  每股指标（元）      

利润总额 214 272 407 609 806  每股收益 1.72 1.67 2.40 3.60 4.76 

所得税 38 49 74 110 146  每股经营现金流 2.19 2.00 3.42 5.53 7.36 

净利润 176 222 333 499 660  每股净资产 10.95 10.03 11.76 14.30 17.56 

少数股东损益 0 0 13 20 26  估值比率      

归属母公司净利润 176 222 320 479 633  P/E 41.16 21.76 24.45 16.32 12.34 

EBITDA 243.56 348.45 551.29 765.31 983.74  P/B 6.47 3.62 4.99 4.11 3.34 

EPS（元） 1.72 1.67 2.40 3.60 4.76  EV/EBITDA 29.29 14.11 14.10 9.90 7.41 
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[Table_ResearchTeam] 广发建材行业研究小组 

邹 戈 ： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐 ： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐 笔 龙 ： 分析师，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵 勇 臻 ： 分析师，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 
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