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 国内领先涂料企业，环保优势助力发展 

三棵树（603737）新股定价报告 
 国内领先的涂料生产企业 

公司是国内领先的涂料生产企业，主要产品包括墙面涂料、木器涂料和胶粘剂等，
2015 年公司实现建筑涂料销量 20.4 万吨，木器涂料销量 1.8 万吨，实现收入 15.19

亿元（YoY 20%），实现净利润 1.16 亿元（YoY 12.5%）。 

 

涂料行业：规模持续增长，环保型产品前景良好 

2007 年以来国内涂料产量的 CAGR 为 14%，2015 年涂料总产量达 1710.8 万吨（YoY 

3.8%），行业实现销售收入 4142.2 亿元（YoY 7.1%），实现利润 306.4 亿元（YoY 

10.9%）。国内涂料市场正在从最初的产量增长阶段向健康环保、低污染的质量增长
阶段发展，水性、光固化等环保型产品将保持较好的发展势头，份额将逐步向实力较
强的品牌企业集中。 

 

公司具备品牌、研发及渠道优势 

公司自设立伊始就以“绿色、健康、环保”为核心发展理念，并在生产、销售、宣传
等环节持续深化此理念，品牌形象深入人心，公司先切入三四线城市，在当地树立了
高端健康家装漆的品牌形象，与竞争对手形成了错位竞争的格局，并逐步进军一二线
市场。2015 年公司水性涂料产量为 14.97 吨，占涂料产品总产量的 67%。截至 2015

年年底，公司共有装修漆经销商 1416 家，装修漆标准专卖店 2600 家。 

 

募投项目可缓解产能瓶颈，强化渠道优势 

公司本次发行募集资金总额 3.985 亿元，用于“年产八万吨水性涂料扩建项目”等四
个项目。其中水性涂料扩产项目预计于 2019 年完全达产，可满足快速增长的市场需
求，预计形成收入 6.9 亿元，利润总额 6580 万元。而营销服务网络项目有利于服务
能力和品牌形象的提升，增强对大型客户的覆盖能力，并降低物流成本。 

 

合理价格区间 27.6-34.5 元 

预计公司 2016-2018 年摊薄后 EPS 分别为 1.38、1.65、1.96 元。参考可比公司，
我们认为可以给予公司 2016 年 EPS 20-25 倍 PE，对应价格区间为 27.6-34.5 元。 

 

风险提示：原材料价格波动风险、地产行业需求下滑风险。 

   

 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1519  1804  2129  2500  

+/-% 20% 19% 18% 17% 

净利润(百万) 116  138  165  196  

+/-%  13% 19% 20% 19% 

EPS（元） 1.16  1.38  1.65  1.96  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

经营预测指标与估值 

主要股东和持股比例 

发行前财务数据 

发行上市资料 
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国内领先的涂料生产企业 

三棵树涂料股份有限公司（以下简称“三棵树”或“公司”）公司是国内领先的涂料生产企

业，主要产品包括墙面涂料、木器涂料和胶粘剂等，其中胶粘剂主要用于涂料业务的配套。

公司 2015 年收入为 15.19 亿元，同比增长 20%，实现净利润 1.16 亿元，同比增长 12.5%。 

 

表格1： 三棵树涂料产品分类 

  简要介绍 产品系列 涂料类别 

墙面涂料 家装墙面漆 面向以家庭消费者为主的装修市场，用于家庭住宅、

学校、医院、酒店等建筑的内墙装修装饰 

太空漆、鲜呼吸、儿童漆、乐居宝、田

园美等 

水性 

工程墙面漆 面向以地产公司、建筑工程公司等企业为主的建筑工

程市场，在建筑施工过程中用于建筑内外墙涂装 

水性氟碳漆、真石漆、质感涂料、弹性

拉毛涂料、浮雕中层、花岗岩涂料等 

水性 

木器涂料 家装木器漆 面向以家庭消费者为主的装修市场，用于室内装修过

程中的木制品表面涂装 

太空漆、植物清味、清味、金叶、玉叶、

绿叶等 

溶剂型 

工业木器漆 面向家具、门窗等木制品生产企业，用于家具、门窗

等木制品的生产 

 溶剂型 

胶粘剂 白胶、万能胶 用于原木板、地板、竹材、塑料板、墙纸、地毯、皮

革、金属材料等物体的粘合，广泛应用于各种贴面板

制造业、家具制造业和装修装潢业 

  

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

公司现有建筑涂料年产能 11.5 万吨、木器涂料年产能 3 万吨、胶粘剂产能 3.1 万吨，2015

年建筑涂料销量 20.4 万吨（其中家装墙面漆 6.2 万吨、工程墙面漆 14.2 万吨），木器涂料

销量 1.8 万吨（其中家装木器漆 1.1 万吨、工业木器漆 0.7 万吨），粘胶剂销量 1.5 万吨。 

 

图1： 公司 2013 年以来主营产品收入分布  图2： 公司 2013 年以来主营产品毛利分布 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

2015 年公司实现主营业务收入 14.82 亿元，毛利 7.12 亿元，墙面涂料及木器中的家装漆在

公司主营业务收入占比合计达 82%以上，系公司主要产品，其中墙面涂料作为重点发展的

核心品，报告期内销售呈快速成长态势，2013 年至 2015 年销售收入均复合增长率达 32.5%，

在公司主营业务收入中的占比由 2013 年的 61.1%上升至 2015 年的 69.7%。 
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图3： 2013 年以来工程漆经销商数量持续增加  图4： 2013 年以来工程墙面漆业务迅速增长 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

公司第一大股东洪杰先生持股 67%（以发行后股本计算），为公司实际控制人。 

 

图5： 三棵树发行后股权结构 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

涂料行业：规模持续增长，环保型产品前景良好 

涂料行业规模稳步提升 

涂料行业作是石油和化工行业的细分领域。随着我国建筑、机械、交通、轻工等涂料下游行

业的发展，国内涂料产量持续增长，2007 年以来国内涂料产量的 CAGR 为 14%，2015 年

涂料总产量达 1710.8 万吨，同比增长 3.8%。2015 年，我国涂料行业实现销售收入 4142.2

亿元，同比增长 7.1%，实现利润 306.4 亿元，同比增长 10.9%，行业整体利润率基本保持

在 7%左右。 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1000

2013 2014 2015

数量 收入占比

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

1

2

3

4

5

6

7

2013 2014 2015

亿元

营业收入 毛利率 业务占比

全球环保研究网



 

公司研究/新股上市定价报告|2015 年 07 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5                                                               5 

图6： 国内涂料产量保持增长  图7： 国内涂料企业销售收入及利润情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

分领域来看，2014 年我国建筑涂料产量达到 516 万吨，同比增长 8%，其中消耗量最大的

是墙面涂料，根据国家统计局公布的我国近几年来每年竣工建筑面积数据，并结合建筑行业

装修经验，2014 年我国墙面涂料使用量达 159 万吨，占建筑涂料的比例达到 30.8%。2014

年我国木器涂料行业总产量约 125 万吨，同比增加 37.4%，在整个涂料行业中占比 7.6%。 

 

图8： 国内建筑涂料产量稳步增长  图9： 国内木器涂料产量稳步增长 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

现阶段，国内涂料市场正在从最初的产量增长阶段向健康环保、低污染的质量增长阶段发展。

今后涂料行业的发展趋势将主要集中在企业规模调整和技术水平调整两个方向。水性、光固

化等环保型产品，以及防腐涂料、特种工业涂料等专用化产品将保持较好的发展势头。 

 

行业竞争格局渐趋清晰 

我国建筑墙面涂料及木器涂料行业中，参与市场竞争的企业众多，市场集中度较低，行业竞

争较为激烈。处于第一梯队的一般为具有较长发展历史且技术储备和资金实力均较为雄厚的

跨国涂料集团。第二梯队以专注于国内市场并逐步做大做强的部分内资（港资）品牌企业为

主。而行业的第三梯队则由大量的小型涂料生产企业构成，往往投资较少，通过低质低价产

品获利。从行业发展经验来看，随着市场竞争的日益加剧整合不可避免，缺乏核心竞争力的

企业将逐步退出市场，份额将逐步向实力较强的品牌企业集中。 
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表格2： 国内涂料品牌梯队格局 

梯队 品牌 特点 

第一梯队 立邦（Nippon Paint）、阿克苏

诺贝尔（AkzoNobel） 

这类企业主要为跨国涂料集团，一般都有着较长的发展

历史、深厚的技术储备和资金实力，其产品往往能够实

现对涂料行业产品的全线覆盖，并且在特种涂料和功能

涂料领域具有较为强势的领先地位 

第二梯队 三棵树、广东华润涂料（2006

年被美国威士伯集团收购）、嘉

宝莉化工、叶氏化工（主要涂料

品牌为紫荆花）、东莞大宝化工、

展辰涂料、广东美涂士、广东巴

德士化工 

主要为专注于国内市场并逐步做大做强的部分国内品

牌企业，这些企业通过在涂料行业某些细分领域的专业

化经营、品牌化运作及销售渠道建设，成功突破了国际

涂料集团的产业封锁，在部分细分行业具备了较强的竞

争优势。 

第三梯队 大量的小型涂料生产企业 这些企业往往投资较少，设备简陋，通过生产低质低价

产品获利，一般在生产规模、技术实力方面均处于劣势

地位，竞争力较弱 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

水性涂料是行业重要发展方向 

水性涂料是指用水作溶剂或者作分散介质的涂料，主要包括水溶性涂料、水稀释性涂料和水

分散性涂料（乳胶涂料）3 种。其主要由乳液（树脂悬浮于水中）、助剂及颜填料组成，其

中树脂是涂料的核心。相比于溶剂型涂料，水性涂料具有成本低、施工方便、挥发过程不污

染环境、挥发溶剂不至于引发火灾等特点，是未来涂料产品的一大发展方向。 

 

表格3： 水性涂料与溶剂型涂料对比 

 水性涂料 溶剂型涂料 

溶剂 水和少量的成膜溶剂（<5%） 有机溶剂：甲苯、二甲苯、矿物质油漆溶剂等 

主要树脂 水性丙烯酸树脂、水性聚氨酯分散体 消化纤维素、醇酸树脂、异氰酸酯 

增塑剂 一般不需要增塑剂 含 DOP,DNIP 酞酸酯类化合物 

应用环境 无粉尘干燥环境、不锈钢管输送涂料、

18oC 以上温度 

需要考虑制定迎合冬季和夏季温度的变化 

安全隐患 非易燃性，无火灾隐患 因涂料易燃，防火要求严格 

存储和运输 存储和运输需要维持在 0oC 以上 运输工具应符合危险品运输的要求 

资料来源：新材料在线，华泰证券研究所 

 

目前我国水性涂料市场份额在 40%左右，远低于欧美地区的 60%以上。根据欧美市场的经

验，消费者的环保诉求，政府的对有机挥发物的立法及涂料行业对环保型涂料的投入是三大

推动水性涂料成功发展的必需条件。根据中国涂料工业协会估算，我国水性建筑涂料产量由

2007 年的 179 万吨增长至 2014 年的 600 万吨，对应 CAGR 为 18.9%。近年来，国家相关

部门和行业协会制定出台了诸多法律法规和政策，强调涂料行业应向绿色、环保方向发展，

明确鼓励水性涂料等环境友好型产品生产和销售。 
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表格4： 涂料行业相关法规 

法律法规和政策名称 颁布单位 法律法规和政策相关内容 

《关于加强建筑涂料生

产与应用管理工作的意

见》 

国家建设部（2002） “鼓励生产应用环保型丙烯酸合成树酯乳液类内墙涂料，鼓励开发生产环保型或低

毒性的丙烯酸、有机硅丙烯酸、聚氨酯和氟碳漆等系列的高性能外墙涂料”和“逐

步限制使用能耗大、安全性差和污染环境的外墙装饰材料，优先使用高性能外墙涂

料。提倡在住宅、工业建筑、公共建筑及构筑物等装修工程中应用建筑涂料” 

《石油和化工产业结构

调整指导意见》 

中国石油和化学工业

协会（2009 年） 

“加快淘汰溶剂法氯化橡胶生产工艺和含 DDT、TBT、PFOA、红丹等有害物质的

涂料产品；重点发展水性涂料……” 

《国家火炬计划优先发

展技术领域（2010 年）》 

国家科学技术部发展

计划司（2009） 

将开发环境友好型涂料：重点支持水性涂料、低 VOC 涂料、涂料用原材料及助剂”

列为优先发展的技术领域 

《2010 年环境经济政策

配套综合名录》 

环境保护部政策法规

司（2009） 

将水性木器涂料环境友好工艺加入到目录当中 

《当前优先发展的高技

术产业化重点领域指南

（2011 年度）》 

国家发改委、科技部、

工业和信息化部、商务

部、国家知识产权局

（2011） 

将高性能外墙自保温墙体材料、功能墙体材料、热反射涂料、相变储能材料、外墙

隔火防热材料，高效屋面保温材料，楼地面隔热保温材料，高性能节能玻璃和门窗，

低辐射玻璃”等新型建筑节能材料列入当前优先发展的高技术产业化重点领域 

《产业结构调整指导目

录（2011 版）》 

国家发改委（2011 年） 将“水性木器、高固体分、无溶剂、辐射固化、功能性外墙外保温涂料等环境友好、

资源节约型涂料生产”列为鼓励类 

《建材工业“十二五”发

展规划》 

工信部（2011） 将“安全环保、经济适用的高性能防火保温材料；烧结空心制品、蒸压加气混凝土

等轻质、高强、隔热、环保型墙体材料；环保型涂料、防水、密封、隔音等装饰装

修材料”等新型建筑材料列为“十二五”重点发展产品 

《外商投资产业指导目

录（2015 年修订）》 

国家发改委、商务部

（2015） 

将“高性能涂料，高固体份、无溶剂涂料，水性工业涂料及配套水性树脂生产”等

列入鼓励外商投资产业目录 

《工业转型升级规划

（2011—2015 年）》 

国务院（2012） 提出“加快发展工程塑料、特种橡胶、高性能硅氟材料、功能性膜材料和复合功能

高分子材料，加强改性及加工应用技术开发，大力发展环保型高性能涂料，防水材

料和胶黏剂等材料。” 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

公司主要优势分析 

三棵树作为国内领先的涂料生产企业，致力于为消费者提供国内领先的涂料生产企业，致力

于为消费者提供以墙面涂料为核心的，环保、健康的涂料产品，其主要竞争优势体现在品牌、

研发及渠道等方面。 

 

品牌优势 

公司的“三棵树”品牌涂料产品作为健康绿色的环保涂料，受到了消费者的青睐。从发展理

念看，与多数品牌以色彩丰富为宣传理念不同，公司自设立伊始就以“绿色、健康、环保”

为核心发展理念，并在生产、销售、宣传等环节持续深化此理念，使得“三棵树”作为绿色、

健康、环保涂料品牌而被广大消费者所熟知。从市场定位看，公司先切入三四线城市，在当

地树立了高端健康家装漆的品牌形象，与竞争对手形成了错位竞争的格局。2015 年公司水

性涂料产量为 14.97 吨，占涂料产品总产量的 67%。 
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表格5： 近年来公司获得的主要品牌荣誉 

荣誉名称 颁发机关 获得时间 

中国建筑装饰协会会员单位 中国建筑装饰协会 2015 年 

第十二届中国地产年度风云榜年度品牌企业 
中华全国工商业联合会房地产商会、安

家杂志社 
2015 年 

中国建筑装饰协会 中国建筑装饰协会 2014 年 

《建筑外表面用自清洁涂料》标准制定单位 全国涂料和颜料标准化技术委员会 2014 年 

福建省名牌产品 福建省人民政府 2013 年 

涂料行业标准化先进单位 全国涂料和颜料标准化技术委员会 2013 年 

中国石油和化学工业知名品牌 中国石油和化学工业联合会 2013 年 

《建材及装饰材料安全使用技术导则》标准制定单位 中国建筑材料流通协会 2013 年 

福建省安全文件建设示范企业 福建省人民政府安全生产委员会办公室 2013 年 

2012 中国房地产优秀供应商综合品牌价值 10 强 
中国房地产研究会、中国房地产业协会、

测评中心 
2012 年 

全国就业先进企业 中华人民共和国国务院 2012 年 

中国驰名商标 国家工商总局 2007 年 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

公司倡导环保发展理念，以“自然、健康、绿色”为品牌核心价值，以“做中国健康漆的领

导品牌”为经营目标，致力于为消费者提供健康产品。公司长期注重品牌建设与宣传，持续

在中央电视台、中央人民广播电台等媒体上投放以健康环保为主题的系列广告，“三棵树、

马上住”已成为消费者熟悉的代表公司形象的广告语。2008 年，公司产品搭载“神舟七号”

载人飞船开展太空试验。公司是 2010 年中央电视台黄金资源中标单位。截至 2015 年 12 月 

31 日，“三棵树”品牌已连续九年入选由世界品牌实验室评选的“中国 500 最具价值品牌”。 

 

研发优势 

公司在人员、设备、资金等方面均大力投入，以提升公司产品的环保性能。经国家人力资源

和社会保障部批准，公司于 2010 年获批成立博士后科研工作站。2010 年 11 月，经中共福

建省委组织部、福建省公务员局、福建省人力资源开发办公室、福建省科学技术协会授权，

公司建立了“福建省院士专家工作站”。2011 年 11 月，公司技术中心荣获由国家发改委、

科技部、财政部、海关总署、国家税务总局等五部委联合授予的“国家认定企业技术中心”

称号。2012 年 8 月，公司检测中心通过中国合格评定国家认可委员会（CNAS）认定，成

为国家认可检测中心。 

 

公司在资源节约型涂料研发方面取得了较大成果。公司 2011 年主推的真石漆、质感涂料、

花岗岩涂料和水性氟碳漆等外墙四大系列产品，在达到天然石材、瓷砖、花岗岩以及外墙铝

塑板等传统建材视觉效果的同时，可有效减少对建筑物的负重，并较大幅度地节约成本，提

升环保性能。较好的研发实力使公司产品能够不断满足下游客户的需求，提升盈利规模。 

 

渠道优势 

公司持续投入大量资源进行营销网络建设，大力发展优质经销商队伍，通过公司分布在各主

要销售区域的销售服务团队，为经销商发展分销商及设立营销网点提供支持。公司在营销网

络构建初期选择了“农村包围城市”的营销策略，先切入三四线城市，通过为经销商配送物
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料、统一设计装饰风格等方式，大力协助经销商开设以“自然、健康、绿色”为主题的形象

统一的装修漆标准专卖店，通过标准化道具配送保证全国终端形象的统一，打造了“三棵树”

高端品牌形象。 

 

在大力发展三四线城市渠道、塑造“三棵树”高端品牌形象的同时，公司已经逐步进军一二

线城市。目前公司营销网络已基本覆盖全国三十一个省级行政区划单位的主要城市。此外，

随着“三棵树”品牌知名度的提升，公司已与恒大地产、万科地产、金科地产、绿地集团、

富力地产、合生创展、中信地产、复地地产、华远地产、宝龙实业、华夏幸福基业等多家大

型房地产开发商建立了涂料供应合作关系，从建房、装修、零售多个环节实现了向一二线城

市的市场渗透。 

 

图10： 公司对经销商进行统一装饰 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

目前公司的销售模式包括经销和直销两种模式。其中家装墙面漆、家装木器漆（统称为“装

修漆”）主要采用经销模式，而工程墙面漆、工业木器漆（统称为“工程漆”）则采用经销直

销相结合的方式。2015 年公司从直销中实现营收 2.35 亿元，占比 15%，而 2014 年、2013

年的直销占比仅分别为 8%、6%。目前公司直销的主要大客户包括广州恒大材料（恒大地产），

重庆庆科商贸（金科股份）及万科地产等。 

 

图11： 公司直销占比不断上升 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

公司经销收入占比保持在 80%以上，公司遍布全国且不断发展的经销商网络为公司经销模
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式提供了有力支撑，是公司经营业务保持稳定发展的基础。截至 2015 年年底，公司共有装

修漆经销商 1416 家，在全国范围内拥有装修漆标准专卖店 2600 家。 

 

表格6： 公司经销商数量变化 

项目 2015 年末 2014 年末 2013 年末 

装修漆经销商数量（家） 1416 1369 1371 

工程漆经销商数量（家） 944 523 328 

家具漆经销商数量（家） 155 126 85 

胶粘剂经销商数量（家） 362 303 288 

经销商总数（重复计算） 2877 2321 2072 

其中兼营两类产品的经销商 96 22 20 

经销商数量（不重复计算） 2781 2299 2052 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

募投项目可缓解产能瓶颈，强化渠道优势 

公司本次公开发行股份数量为 2500 万股，每股发行价为 15.94 元，对应发行市盈率为 18.09

倍，募集资金总额 3.985 亿元，用于“年产八万吨水性涂料扩建项目”、“营销服务网络建设

项目”等四个项目。 

 

表格7： 公司本次投募项目资金使用计划 

项目名称 项目投资总额 募集资金投资 
募集资金使用计划 

第一年 第二年 

年产八万吨水性涂料扩建项目 17808.52 16992.61 6753.30 10239.31 

营销服务网络建设项目 4021.30 4021.30 1720.10 2301.20 

技术中心扩建项目 2520.00 2520.00 2240.00 280 

补充流动资金 10000.00 10000.00 10000.00 - 

合计 34349.82 33533.91 20713.40 12820.51 

单位：万元 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

“年产八万吨水性涂料扩建项目”为本次募投核心项目，产品定位内墙高档乳胶漆和外墙高

档乳胶漆，主要用于内外墙的涂刷、保护及装饰。项目建设期 16 个月，预计将于 2019 年

完全达产，加上公司其他项目新增产能，届时公司水性涂料总产能预计将达到 29.03 万吨，

能满足快速增长的市场需求，缓解公司目前有效产能不足的矛盾。项目完全达产后，预计形

成收入 6.9 亿元，利润总额 6580 万元。 

 

另一方面，此次“营销服务网络建设项目”拟分批次在全国建设 26 个营销服务中心、3 个

大客户中心、3 个物流配送中心，有利于服务能力和品牌形象的提升，增强对于房地产企业、

装修装饰公司等大型客户的覆盖能力，并降低物流成本。 
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表格8： 营销网络建设计划 

年份 营销服务中心 客户中心 物流配送中心 

第一年 沈阳、郑州、天津、苏州、南京、济南、杭州、武汉、西安、

成都、昆明 

上海、广州 营口 

第二年 大连、石家庄、洛阳、南昌、青岛、烟台、温州、宁波、福

州、泉州、厦门、长沙、乌鲁木齐、贵阳、重庆 

北京 连云港、武汉 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

合理价格区间 27.6-34.5 元 

我们预计公司 2016-2018 年摊薄后 EPS 分别为 1.38、1.65、1.96 元。参考可比公司估值及

公司未来业绩增长情况，我们认为可以给予公司 2016 年 EPS 20-25 倍 PE，对应价格区间

为 27.6-34.5 元。 

 

表格9： 三棵树盈利预测假设 

产品 指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

家装墙面漆 销量（吨） 61937  70000 80000 95000 

均价（元/千克） 7.1  7.0  7.0  7.0  

收入（百万元） 439  490 560 665 

毛利率 59% 59% 59% 59% 

工程墙面漆 :

自产 

销量（吨） 92703  120000 150000 180000 

均价（元/千克） 6.0  6.0  6.0  6.0  

收入（百万元） 553  720 900 1080 

毛利率 46% 46% 46% 46% 

工程墙面漆：

OEM 

销量（吨） 49354  50000 52000 55000 

均价（元/千克） 0.8  0.8  0.8  0.8  

收入（百万元） 41 41 43 45 

毛利率 30% 30% 30% 30% 

家装木器漆 销量（吨） 10985  13000 15000 17500 

均价（元/千克） 20.9  21.0  21.0  21.0  

收入（百万元） 230  273 315 368 

毛利率 54% 54% 54% 54% 

工业木器漆 销量（吨） 6765  7000 7500 8000 

均价（元/千克） 13.8  14.0  14.0  14.0  

收入（百万元） 93  98 105 112 

毛利率 36% 36% 36% 36% 

万能胶 销量（吨） 4176  4500 5000 5500 

均价（元/千克） 13.0  13.0  13.0  13.0  

收入（百万元） 54  59 65 72 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

白胶 销量（吨） 10442  12000 14000 16000 

均价（元/千克） 3.9  4.0  4.0  4.0  

收入（百万元） 41  48 56 64 

毛利率 21% 21% 21% 21% 

其他 收入（百万元） 31  35 40 45 
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毛利率 16% 17% 17% 17% 

其他业务 收入（百万元） 36  40 45 50 

毛利率 21% 21% 21% 21% 

总计 收入（百万元） 1519 1804 2129 2500 

同比增长 20.3% 18.8% 18.0% 17.5% 

毛利率 47% 47% 47% 47% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

表格10： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价 
EPS PE 

BPS PB 
2016E 2017E 2016E 2017E 

金力泰 7.12 0.16 0.19 44.5 37.5 1.8 4.0 

渝三峡 10.17 0.21 0.25 48.4 40.7 1.82 5.6 

彩虹精化 20.85 0.36 0.61 57.9 34.2 1.92 10.9 

平均    50.3 37.4  6.8 

备注：EPS 均采用 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所整理 

 

风险提示 

原材料价格波动风险、地产行业需求下滑风险。 
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