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事项：

公司发布关于2023年度向特定对象发行A股股票预案，拟向控股股东白宝鲲先
生在内的不超过35名符合中国证监会规定条件的特定对象募集不超过19.9亿
元，股份数量不超过发行前总股本15%。

平安观点：

完善产能业务布局，优化资本结构。公司拟募集资金用于坚朗五金中山

数字化智能化产业园项目（9.1亿元）、坚朗五金装配式金属复合装饰材
料建设项目（1.4亿元）、坚朗五金信息化系统升级建设项目（1.8亿
元）、坚朗五金总部自动化升级改造项目（1.7亿元）、补充流动资金
（5.9亿元）。其中：1）智能化产业园项目有助于扩大卫浴、照明、锁
具等品类产品产能，项目动态投资回收期（税后）为 9.6年，内部收益率
（税后）为14.97%；2021年公司卫浴、照明、智能锁、机械电子锁销售
收入分别为6762万元、3956万元、68532万元、28169万元，同比增
6.7%、177.9%、73.9%和50.2%；2）装配式金属复合装饰材料建设项
目将新增钢制装饰板、钢制门等产品的产能，项目动态投资回收期(税后)
为9.78年，内部收益率(税后)为13.7%；3）信息化系统升级建设项目有
助于完善灾备机房及信息安全，优化信息化系统与数字化网络营销平

台，提升经营效率；4）总部自动化升级改造项目、通过生产设备进行更
换升级及技术改造，提高生产效率、保障产品质量和节约生产成本；5）
公司融资主要以银行贷款为主，资产负债率（合并口径）由2019年末
36%升至2022年9月末51%，补充流动资金有助于优化资本结构，增强
抗风险能力。值得一提的是，公司控股股东白宝鲲先生拟以现金认购本

次向特定对象发行的股票，认购金额为1.0亿元至1.5亿元，彰显对公司
发展的信心。

多因素冲击上年业绩，23年有望逐步修复。近期公司发布2022年业绩预
告，预计全年营收约77亿元，同比降12%-13%；归母净利润0.5-0.6亿
元，同比降93%-94%，主要因国内疫情反复、地产需求萎缩、原材料涨

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 6,737 8,807 7,769 9,538 11,753
YOY(%) 28.2 30.7 -11.8 22.8 23.2
净利润(百万元) 817 889 54 528 749
YOY(%) 86.0 8.8 -94.0 883.2 41.9
毛利率(%) 39.3 35.2 29.6 29.7 29.7
净利率(%) 12.1 10.1 0.7 5.5 6.4
ROE(%) 20.5 18.6 1.1 10.0 12.6
EPS(摊薄/元) 2.54 2.77 0.17 1.64 2.33
P/E(倍) 32.3 29.7 492.0 50.0 35.3
P/B(倍) 6.6 5.5 5.5 5.0 4.4
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坚朗五金 公司事项点评

价与新产品导入影响毛利率、收入下降导致无法摊薄固定成本和刚性支出。进入2023年，地产销售明显回暖，我们认为政
策利好、房价与经济预期逐步改善下，地产基本面有望延续修复，提振产业链信心；同时“保交房”作为地产工作重点，竣工
修复确定性强，对五金等后周期建材企业形成利好；此外不锈钢等原材料成本回落，亦将缓解成本压力。 

投资建议：考虑行业需求恢复不及预期，下调2022-2024年公司EPS预测至0.17元、1.64元、2.33元，原预测为0.57元、
1.42元、2.31元，按照最新收盘价对应PE分别为492倍、50倍、35倍 。公司近年致力于成为领先的建筑配套件集成供应
商，以传统优势业务——建筑五金为切入口，进行品类与渠道扩张、打开成长空间。目前公司品类多达130种，满足客户一
篮子采购需求；其次，上市以来持续搭建渠道、构筑直销大平台，近两年下沉至县城，长尾市场公司产品、品牌优势更加

凸显；再者，针对品类繁多、销售难度大痛点，公司坚持信息化建设，构筑精细化管理的壁垒，2019-2021年业绩高速增长
印证公司发展趋好。参考全球装配和紧固件领域龙头企业——伍尔特，多品类的平台模式发展长期向好，规模效应与管理
效率提升下，人均销售规模具备较大提升空间，销管费率亦呈现下行趋势，表明坚朗五金未来平台发展模式、提质增效可

期，具备较大成长弹性。短期而言，随着下游地产政策持续发力、“保交付”带动地产需求逐步改善，叠加不锈钢等成本端下
行，以及公司渠道逆势扩张，后续业绩增长有望逐步回归正轨，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游地产需求修复不及预期风险：当前地产基本面仍处筑底阶段，若后续销售、竣工修复不及预期，公司
业务拓展将存在一定压力。（2）原材料价格上涨的风险：公司原材料成本以不锈钢、铝合金、锌合金为主，若后续原材料
成本回升，叠加需求承压制约成本向下游传导，公司利润率存在进一步下行风险。（3）新品类、新市场拓展不及预期的风
险：公司近年积极培育新产品品类，并持续下沉渠道、拓展低能级城市与非房市场，人力、资金投入较多，但新风系统、

防水、管道等新品类竞争较为激烈，低能级城市对公司品牌、产品、价格认可度有待提升，导致新品类、新市场存在业务

拓展不及预期的风险。 
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

坚朗五金 公司事项点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 7929 7493 9215 11556
现金 1522 1558 1886 2513
应收票据及应收账款 4761 4523 5814 7325
其他应收款 83 73 90 111
预付账款 106 94 115 142
存货 1255 1049 1103 1246
其他流动资产 202 196 206 219
非流动资产 2043 2068 2079 2103
长期投资 248 239 230 220
固定资产 1265 1383 1489 1581
无形资产 290 242 193 145
其他非流动资产 241 204 168 156
资产总计 9973 9561 11294 13659
流动负债 4547 4149 5443 7157
短期借款 397 0 0 0
应付票据及应付账款 3106 3148 4231 5667
其他流动负债 1044 1000 1212 1490
非流动负债 400 335 269 204
长期借款 333 269 203 137
其他非流动负债 67 67 67 67
负债合计 4946 4484 5712 7361
少数股东权益 232 237 280 341
股本 322 322 322 322
资本公积 1120 1120 1120 1120
留存收益 3353 3400 3861 4515
归属母公司股东权益 4794 4841 5302 5957
负债和股东权益 9973 9561 11294 13659

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 8807 7769 9538 11753
营业成本 5703 5467 6709 8267
税金及附加 55 48 59 73
营业费用 1108 1321 1240 1410
管理费用 362 365 420 517
研发费用 310 388 334 411
财务费用 16 18 5 1
资产减值损失 -17 -15 -18 -22
信用减值损失 -108 -81 -99 -122
其他收益 21 21 21 21
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -15 -9 -9 -9
资产处置收益 -2 -2 -2 -2
营业利润 1131 76 664 939
营业外收入 5 4 4 4
营业外支出 14 14 14 14
利润总额 1123 67 655 929
所得税 160 8 83 118
净利润 962 58 571 811
少数股东损益 73 4 43 61
归属母公司净利润 889 54 528 749
EBITDA 1285 251 840 1097
EPS（元） 2.77 0.17 1.64 2.33

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 513 725 668 990
净利润 962 58 571 811
折旧摊销 146 166 179 167
财务费用 16 18 5 1
投资损失 15 9 9 9
营运资金变动 -845 472 -100 0
其他经营现金流 218 2 2 2
投资活动现金流 -297 -202 -202 -202
资本支出 413 200 200 200
长期投资 130 0 0 0
其他投资现金流 -841 -402 -402 -402
筹资活动现金流 278 -486 -138 -161
短期借款 353 -397 0 0
长期借款 272 -65 -66 -65
其他筹资现金流 -348 -25 -72 -95
现金净增加额 490 37 328 627

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 30.7 -11.8 22.8 23.2
营业利润(%) 14.0 -93.3 771.4 41.3
归属于母公司净利润(%) 8.8 -94.0 883.2 41.9
获利能力

毛利率(%) 35.2 29.6 29.7 29.7
净利率(%) 10.1 0.7 5.5 6.4
ROE(%) 18.6 1.1 10.0 12.6
ROIC(%) 28.2 1.7 13.3 17.5
偿债能力

资产负债率(%) 49.6 46.9 50.6 53.9
净负债比率(%) -15.8 -25.4 -30.2 -37.7
流动比率 1.7 1.8 1.7 1.6
速动比率 1.4 1.5 1.5 1.4
营运能力

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9
应收账款周转率 2.4 2.1 2.0 2.0
应付账款周转率 2.46 2.28 2.03 1.82
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.77 0.17 1.64 2.33
每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 2.25 2.08 3.08
每股净资产(最新摊薄) 14.91 15.06 16.49 18.53
估值比率

P/E 29.7 492.0 50.0 35.3
P/B 5.5 5.5 5.0 4.4
EV/EBITDA 46 104 31 23
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