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三棵树拟收购防水材料公司大禹防漏，进一步完善产业布局，扩张产品品类。我

们看好公司未来凭借优秀的品牌力、渠道力以及产能扩张实现长期业绩增长。判

断公司未来一年的合理目标市值为 93 亿，对应目标价 70 元，维持“买入”评级。 

▍大力布局防水材料，发挥产品间协同效应。公司于 12 月 13 日发布公告，拟以

现金方式收购广州大禹防漏 70%的股权，交易价格暂定 2.07 亿元。大禹防漏成

立于 1995 年，长期深耕防水材料行业，此次收购标志着三棵树在防水领域的进

一步扩张，有助于公司完善产业布局，发挥产品间协同效应，提升市场竞争力。

转让方承诺，标的公司 2018-2020 年扣非后归母净利润分别不低于 3,600、3,900

和 4,800 万元。以此推算，暂定交易价格对应的 2018 年收购 PE 为 8.2 倍。 

▍工程墙面漆表现亮眼，乐观看待未来需求环境。2018 年前三季度公司主力产品

墙面漆实现营收 16.61 亿元，同比+24.3%。公司墙面漆产品以面向 B 端客户的

工程漆为主，凭借自身的客户及订单优势，前三季度工程墙面漆营收逆势增长

39.6%，实现量价齐升。着眼于行业未来需求环境，截至 2018 年 10 月份，国

内房屋累计新开工面积 16.9 亿平方米，同比+16.3%。新开工房屋面积的增长有

望在未来为公司产品提供需求边际增量，看好未来涂料下游环境改善。 

▍产能有序扩张，巩固行业地位。2017 年公司拥有墙面涂料产能 47.67 万吨（母

公司 21.6 万吨、天津子公司 5 万吨、河南子公司 7 万吨、四川子公司 14.07 万

吨）。为进一步扩张产能，公司今年 5 月公告拟投资 15.8 亿元于莆田市建设高

新材料综合产业园，设计产能包括乳胶漆 50 万吨、水性木器漆 10 万吨等。产

能建成投产后，公司在华东、华南地区市场的占有率有望大幅提升。 

▍风险因素：1）房地产行业走弱导致公司业绩下滑；2）市场容量增速较低或市

场开拓不力导致公司新增产能不能及时消化。 

▍投资建议：我们看好公司未来凭借优秀的品牌力、渠道力以及产能扩张实现长

期业绩增长。维持公司 2018/19/20 年 EPS 预测为 1.75/2.59/3.67 元，维持目标

价 70 元及“买入”评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,948 2,619 3,530 5,080 6,955 

营业收入增长率 28% 34% 35% 44% 37% 

净利润(百万元) 134 176 232 344 487 

净利润增长率 16% 32% 32% 48% 42% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.01 1.32 1.75 2.59 3.67 

毛利率% 45.34 40.62 41.50 41.85 41.97 

净资产收益率 ROE% 13.68 15.73 18.94 23.56 27.18 

每股净资产（元） 10 11 9 11 13 

PE 41 31 24 16 12 

PB 4.2 3.8 4.6 3.9 3.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 12 日收盘价 

  
三棵树 603737 

评级 买入（维持） 

当前价 41.30 元 

目标价 70.00 元 

总股本 133 百万股 

流通股本 43 百万股 

52周最高/最低价 77.65/34.93 元 

近 1 月绝对涨幅 7.41% 

近 6 月绝对涨幅 -26.12% 

近12月绝对涨幅 -22.18%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,948 2,619 3,530 5,080 6,955 

营业成本 1,065 1,555 2,065 2,954 4,036 

毛利率 45% 41% 42% 42% 42% 

营业税金及附加 31 37 50 71 97 

销售费用 225 267 360 518 709 

营业费用率 12% 10% 10% 10% 10% 

管理费用 225 267 360 518 709 

管理费用率 12% 10% 10% 10% 10% 

财务费用 -8 -3 2 8 5 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

投资收益 0 2 2 2 2 

营业利润 142 188 301 442 623 

营业利润率 7% 7% 9% 9% 9% 

营业外收入 31 0 0 0 0 

营业外支出 4 7 7 7 7 

利润总额 169 181 294 435 616 

所得税 35 38 62 91 129 

所得税率 21% 21% 21% 21% 21% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

134 176 232 344 487 

净利率 7% 7% 7% 7% 7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 159 200 353 508 696 

存货 127 188 249 357 487 

应收账款 271 486 656 943 1,292 

其他流动资产 259 220 282 381 499 

流动资产 817 1,094 1,540 2,190 2,974 

固定资产 355 493 605 675 726 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 155 150 140 130 120 

其他长期资产 377 352 290 278 266 

非流动资产 886 995 1,035 1,083 1,112 

资产总计 1,703 2,089 2,575 3,273 4,086 

短期借款 140 90 226 269 240 

应付账款 361 417 554 792 1,082 

其他流动负债 213 452 558 739 960 

流动负债 715 959 1,337 1,801 2,282 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 11 11 12 12 12 

非流动性负债 11 11 12 12 12 

负债合计 726 970 1,349 1,813 2,294 

股本 100 102 133 133 133 

资本公积 321 390 309 309 309 

归属于母公司所
有者权益合计 

977 1,119 977 977 977 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 977 1,119 1,226 1,460 1,792 

负债股东权益总

计 
1,703 2,089 2,575 3,273 4,086 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 134 176 232 344 487 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 40 47 55 60 66 

营运资金的变化 -85 -33 -63 -96 -112 

其他经营现金流 -32 34 12 27 28 

经营现金流合计 58 223 235 335 468 

资本支出 -191 -206 -102 -116 -102 

投资收益 0 2 2 2 2 

资产变卖 1 2 0 0 0 

其他投资现金流 -219 20 9 9 9 

投资现金流合计 -409 -182 -91 -106 -91 

发行股票 399 0 31 0 0 

负债变化 65 -50 137 43 -29 

股息支出 -80 -56 -74 -110 -156 

其他融资现金流 -28 74 -84 -8 -5 

融资现金流合计 356 -32 9 -74 -189 

现金及现金等价
物净增加额 

4 9 153 155 187 
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 28% 34% 35% 44% 37% 

营业利润增长率 12% 33% 60% 47% 41% 

净利润增长率 16% 32% 32% 48% 42% 

毛利率 45% 41% 42% 42% 42% 

EBITDA Margin 10% 9% 10% 10% 10% 

净利率 7% 7% 7% 7% 7% 

净资产收益率 14% 16% 19% 24% 27% 

总资产收益率 8% 7% 9% 11% 12% 

资产负债率 43% 46% 52% 55% 56% 

所得税率 21% 21% 21% 21% 21% 

股利支付率 60% 32% 32% 32% 32% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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