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坚朗五金（002791.SZ） 

三季度业绩预告再超预期 

公司发布 2019 年前三季度业绩预告：预计前三季度实现归母净利润

24979.70 万元-27144.39 万元，同比增长 113.23%-131.71%；单三季度实

现归母净利润 12913.80 万元-15078.49 万元，同比增长 50.69%-75.95%，

超市场预期。 

前三季度业绩预告超预期，平台协同和规模效应释放明显，利润率回升趋势

确定。公司近年来围绕建筑五金产品集成化方向，在保持现有门窗五金等优

势产品稳健增长的同时，通过品牌、客户资源、销售渠道以及生产能力的共

享，加大投入进入智能锁等智能家居、卫浴及精装房五金产品，初步形成了

以建筑门窗幕墙五金为核心的建筑五金集成供应商的战略布局。随着新品培

育和渠道销售能力逐渐成熟，收入增速上台阶，我们预计公司 2019Q3 销售

增长延续上半年快速增长态势，多品类扩张持续放量。我们认为公司多品类

集成供应模式具备极深的护城河，规模和协同效应逐渐释放，销售人均产值

的持续提升，带来利润率的回升和经营性现金流的改善。 

渠道+服务+管理构建竞争优势，多品类布局渐入收获期。1）“坚朗”是国内门窗

五金第一品牌，收入规模也远超其他竞争对手。2）通过自建领先完善的直销渠道，

向客户提供一站式的采购和技术服务。销售团队超过 3800 人，销售网络覆盖了国内

所有一线城市和重点二三线城市场。3）长期服务关系可以帮助公司深度发掘客户需

求潜力，新品类与现有模式存在互补和高度协同，共享销售和客户渠道。4）全国设

立了 30 多个中转仓，提高交付和售后效率。5）全业务流程数字化，优化管理，提

高效率，扩张管理边界。 

投资建议：随着公司多品类逐渐培育成熟和渠道投入趋于平稳，集成供应的

规模效应和协同效应逐渐释放，收入增速已连续多个季度上台阶，销售人均

产值提升之下，利润率回升趋势较为明确，业绩弹性已经显现；同时新品类

扩充和市场拓展模式也已初步明确，未来多品拓展有望不断放量。考虑到公

司集成供应模式效应和盈利能力提升逐渐显现，我们再次上调公司盈利预

测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.3、4.96 和 6.97 亿元，对

应 EPS 分别 1.0、1.5 和 2.2 元，对应 PE 分别为 20.1、13.4、9.5 倍；维持

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速下行及相关政策变化的风险、原材料价格大幅波动

的风险、市场竞争加剧的风险、新业务拓展带来的风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3179 3,853 5,039 6,561 8,443 

增长率 yoy（%） 17.4 21.2 30.8 30.2 28.7 

归母净利润（百万元） 191.1 172 330 496 697 

增长率 yoy（%） 

 

 

-24.5 -9.9 91.8 50.2 40.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.6 0.5 1.0 1.5 2.2 

净资产收益率（%） 7.2 5.9 10.2 13.8 16.5 

P/E（倍） 34.7 38.5 20.1 13.4 9.5 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.2 1.9 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 其他建材 

前次评级 买入 

最新收盘价 20.61 

总市值(百万元) 6,626.94 

总股本(百万股) 321.54 

其中自由流通股(%) 50.10 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2696 3153 3735 4141 5348  营业收入 3179 3853 5039 6561 8443 

现金 659 447 207 0 0  营业成本 1953 2389 3060 3966 5088 

应收账款 786 996 1523 1841 2380  营业税金及附加 28 30 40 52 68 

其他应收款 43 0 74 18 97  营业费用 671 810 1008 1266 1604 

预付账款 32 22 47 44 73  管理费用 295 224 504 630 768 

存货 700 904 1136 1343 1741  财务费用 -3 2 11 17 24 

其他流动资产 476 785 748 896 1057  资产减值损失 29 37 50 66 93 

非流动资产 767 876 1126 1382 1682  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 21 87 147 197 248  投资净收益 9 3 12 11 9 

固定投资 536 539 728 933 1178  营业利润 225 193 377 574 806 

无形资产 149 156 157 157 158  营业外收入 1 1 2 3 4 

其他非流动资产 61 95 95 96 99  营业外支出 2 5 3 2 2 

资产总计 3463 4030 4861 5524 7030  利润总额 224 190 376 575 808 

流动负债 764 1175 1683 1892 2744  所得税 31 21 53 74 104 

短期借款 0 32 0 16 231  净利润 193 169 324 501 704 

应付账款 480 505 825 862 1173  少数股东收益 2 -3 -6 5 7 

其他流动负债 285 639 857 1014 1339  归属母公司净利润 191 172 330 496 697 

非流动负债 3 11 11 11 11  EBITDA 273 267 443 673 945 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.59 0.54 1.03 1.54 2.17 

其他非流动负债 3 11 11 11 11        

负债合计 768 1186 1693 1903 2754  主要财务比率      

少数股东权益 80 89 82 87 94  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 322 322 322 322 322  成长能力      

资本公积 976 976 976 976 976  营业收入（%） 17.4 21.2 30.8 30.2 28.7 

留存收益 1318 1458 1742 2179 2809  营业利润（%） -20.3 -14.2 95.7 52.2 40.3 

归属母公司股东收益 2616 2755 3086 3534 4182  归属母公司净利润（%） -24.5 -9.9 91.8 50.2 40.4 

负债和股东权益 3463 4030 4861 5524 7030  盈利能力      

       毛利率（%） 38.6 38.0 39.3 39.5 39.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.0 4.5 6.6 7.6 8.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.2 5.9 10.2 13.8 16.5 

经营活动净现金流 -44 32 116 187 278  ROIC（%） 6.7 5.7 10.2 14.0 16.1 

净利润 193 169 324 501 704  偿债能力      

折旧摊销 69 89 76 100 129  资产负债率（%） 22.2 29.4 34.8 34.5 39.2 

财务费用 -3 2 11 17 24  净负债比率（%） -24.4 -14.6 -6.5 0.5 5.4 

投资损失 -9 -3 -12 -11 -9  流动比率 3.5 2.7 2.2 2.2 1.9 

营运资金变动 -325 -268 -282 -420 -571  速动比率 2.6 1.9 1.5 1.5 1.3 

其他经营现金流 31 43 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -216 -230 -313 -345 -420  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 

资本支出 154 115 190 206 249  应收账款周转率 4.8 4.3 4.0 3.9 4.0 

长期投资 -81 -109 -60 -50 -51  应付账款周转率 4.9 4.9 4.6 4.7 5.0 

其他投资现金流 -144 -224 -184 -189 -222  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -50 -38 -43 -65 -73  每股收益（最新摊薄） 0.59 0.54 1.03 1.54 2.17 

短期借款 0 32 -32 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.43 -0.10 0.36 0.58 0.86 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.13 8.57 9.60 10.99 13.01 

普通股增加 107 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -107 0 0 0 0  P/E 34.7 38.5 20.1 13.4 9.5 

其他筹资现金流 -50 -69 -11 -65 -73  P/B 2.5 2.4 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 -311 -239 -240 -223 -215  EV/EBITDA 22.1 23.6 14.7 10.0 7.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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