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底 盈利上行 

  



 

 - 2 - 

事件描述 

11 月 14 日，日涂控股公布 2022 年三季度业绩，我们结合其中立邦

中国经营情况对涂料上市公司三棵树、亚士创能进行比较分析。 

事件评论 

需求磨底，立邦收入小幅放缓，三棵树亚士底部改善。立邦中国前三

季度销售收入约 183 亿人民币（货币下同），同比增长 7%，其中建筑涂料

收入约 155 亿，同比增长 10%；3 季度收入约 67 亿，同比增长 3%，其

中建筑涂料收入约 57 亿，同比增长 3%。立邦中国建筑涂料收入

2022Q1-Q3 单季度同比增速分别为 23%、7%、3%，增速继续放缓，主

要为地产仍处底部，同时疫情对项目工程及居民装修影响仍在持续。对比

三棵树，其墙面涂料收入前三季度同比增长 5%，3 季度同比增长 3%，与

立邦建筑涂料增速相当，相较其 2 季度增速-4%，已有所回升。对比亚士

创能，其建筑涂料收入前三季度同比下滑 28%，3 季度同比下滑 28%，低

于立邦与三棵树，但相较其 2 季度增速-37%，亦出现底部改善。 

行业零售端整体强于工程端，3 季度零售端增速放缓。立邦中国建筑

涂料零售端收入同比增速分别为 28%、15%、7%，工程端收入 2022Q1-Q3

单季度同比增速分别为-5%、-5%、-6%，零售端整体好于工程端。立邦零

售增速有所放缓，但仍保持正增长，源于营销活动拉动销量，尤其是三线

及以下城市贡献十分显著；工程增速维持小幅下滑，主要为地产仍处底部

尚未复苏。对比三棵树，3 季度家装墙面漆同比增长 15%，相较 2 季度增
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速 23%亦有放缓，但仍高于立邦；工程墙面漆同比下滑 3%，相较 2 季度

增速-13%显著收窄，亦好于立邦。对比亚士创能，3 季度家装涂料同比下

滑 27%，相较 2 季度增速-52%有改善，或源于基数较低；工程涂料同比

下滑 29%，与 2 季度增速-30%类似，弱于立邦和三棵树。 

受益原材料价格下行，行业盈利能力大幅修复。以立邦中国调整后口

径计，3 季度营业利润率为 11.8%，同比上升 2.8pct，环比上升 3.0pct，

在收入规模较弱的情形下，盈利能力仍同比环比回升，主要为原材料价格

环比下行以及公司产品提价所致。三棵树亦呈现类似趋势，其 3 季度毛利

率约 31%，同比上升 3.8pct，环比上升 1.9pct；营业利润率为 7.6%，同

比上升 10.2pct，环比上升 2.8pct。亚士创能毛利率改善幅度更大，其 3

季度毛利率约 33%，同比上升 5.6pct，环比上升 2.3pct；营业利润率为

4.0%，同比环比有下滑主要为费用上行且信用减值增加。建筑涂料主要变

动成本为乳液与钛白粉，3 季度乳液原材料丙烯酸丁酯均价环比下降 27%，

同比下降 46%，钛白粉均价环比下降 13%，同比下降 12%。 

10 月以来原材料价格进一步下行，展望 4 季度及明年，盈利能力或延

续同比上行态势。 

企业收入结构更优，行业盈利上行。在地产下行的冲击下，涂料龙头

呈现了更强的抗风险能力，增速高于行业，市场集中度进一步提升。尤其

三棵树收入增长驱动调整迅速，零售业务增速较立邦更高一筹。同时涂料

行业已步入盈利上行的通道，预计明年改善将更加显著。看好涂料行业的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48956


