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市场数据  
收盘价(元) 52.88 

一年最低/最高价 50.50/113.26 

市净率(倍) 3.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,671.64 

总市值(百万元) 17,003.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.79 

资产负债率(%,LF) 49.77 

总股本(百万股) 321.54 

流通 A 股(百万股) 163.99  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2022 年报

及 2023 年一季报点评：经营质

量显著改善，静待需求回暖业绩

复苏》 

2023-04-29 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,648 8,297 9,591 10,991 

同比 -13% 8% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 66 515 745 1,018 

同比 -93% 686% 45% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 1.60 2.32 3.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 259.35 32.99 22.81 16.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年度业绩预告。2023 上半年公司归母净利润
预计为 1,011.27 万元至 1,423.56 万元，同比增长 111.86%-116.69%；单
Q2 归母净利润预计为 6,616.42-7,028.71 万元。 

◼ 收入端缓慢修复，毛利率已有明显改善。2023 年公司继续按照一站式建
筑配套件集成供应的战略规划，持续拓展新产品、新市场，2023H1 公
司销售业绩同比略有增长，表现较为亮眼的地区主要来自县城市场和海
外市场。境内业务方面，公司坚持渠道下沉到三四线及县城，县城市场
贡献日益凸显；境外业务方面，公司积极开发“一带一路”相关新兴国
家的市场，近年来已设立 13 个海外备货仓，将中国仓储式销售复制到
海外，以快速响应客户供货需求。产品已销往 100 多个国家和地区，并
在香港地区、印度、越南、印尼、马来西亚、墨西哥等国家和地区设立
子公司。毛利率方面，由于原材料锌合金、不锈钢、铝合金等价格有一
定程度的回落，采购成本下降，产品毛利率较上年同期有所增长。期间
费用方面，随着公司收入端的修复，期间费用也同步有所摊薄。 

◼ 加大新场景、新市场开拓力度，坚守现金流。公司坚持风控优先，逐步
降低对地产相关业务的依赖程度，持续挖掘和拓展县城、学校、医院、
厂房、机场、轨道交通、市政工程等新市场和新业务场景，优选现金流
更好、回款更有保证的离散业务，使得公司维持良性经营，经营性现金
流持续改善。公司积极推进渠道向县城市场下沉及场景式销售开拓，到
22 年末公司共有国内外销售网点 1000 余个，销售团队 6870 人（2022

年销售人员人均创收 111 万元，同比下滑 17.6%），公司销售模式不断自
我升级迭代，应对客户日益增加的“一站式服务需求”（产品、方案集成
+安装服务+售后服务） 

◼ 盈利预测与投资评级：坚朗经过长期摸索、不断迭代形成了高效率的多
品类产品和零散小 B 客户销售模式。在行业景气下行期公司坚守现金
流，逆势积极扩张人员，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到下游需
求修复较缓，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润分别为
5.15/7.45/10.18 亿元（前值为 6.12/8.68/11.84 亿元），对应 PE 分别为
33X/23X/17X；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；并
购整合风险；新品类发展不及预期的风险。  
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坚朗五金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,939 8,189 8,697 9,849  营业总收入 7,648 8,297 9,591 10,991 

货币资金及交易性金融资产 1,883 2,497 2,791 3,494  营业成本(含金融类) 5,338 5,579 6,419 7,312 

经营性应收款项 4,599 4,153 4,240 4,533  税金及附加 51 65 72 82 

存货 1,311 1,390 1,503 1,645  销售费用 1,276 1,261 1,324 1,390 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 386 353 384 418 

其他流动资产 146 148 163 178  研发费用 287 269 288 308 

非流动资产 2,607 2,897 3,118 3,318  财务费用 50 53 58 61 

长期股权投资 419 619 719 819  加:其他收益 20 25 29 33 

固定资产及使用权资产 1,343 1,390 1,477 1,553  投资净收益 -25 -8 -10 -11 

在建工程 87 109 124 128  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 483 503 523 543  减值损失 -169 -97 -115 -133 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 13 17 19 22 

长期待摊费用 86 86 86 86  营业利润 100 654 971 1,330 

其他非流动资产 188 188 188 188  营业外净收支  -4 -3 -3 -3 

资产总计 10,546 11,085 11,815 13,167  利润总额 97 651 968 1,327 

流动负债 4,996 4,946 4,940 5,357  减:所得税 10 78 121 170 

短期借款及一年内到期的非流动负债 478 418 168 168  净利润 87 573 847 1,157 

经营性应付款项 3,568 3,210 3,306 3,566  减:少数股东损益 21 57 102 139 

合同负债 137 167 193 219  归属母公司净利润 66 515 745 1,018 

其他流动负债 814 1,150 1,273 1,404       

非流动负债 528 738 898 1,028  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 1.60 2.32 3.17 

长期借款 281 341 401 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 162 771 1,105 1,480 

租赁负债 170 320 420 520  EBITDA 375 921 1,269 1,655 

其他非流动负债 77 77 77 77       

负债合计 5,524 5,684 5,838 6,385  毛利率(%) 30.20 32.76 33.07 33.47 

归属母公司股东权益 4,802 5,124 5,598 6,264  归母净利率(%) 0.86 6.21 7.77 9.27 

少数股东权益 220 278 379 518       

所有者权益合计 5,022 5,401 5,977 6,782  收入增长率(%) -13.16 8.48 15.59 14.59 

负债和股东权益 10,546 11,085 11,815 13,167  归母净利润增长率(%) -92.63 686.26 44.62 36.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 935 1,146 1,091 1,353  每股净资产(元) 14.93 15.93 17.41 19.48 

投资活动现金流 -698 -285 -378 -367  最新发行在外股份（百万股） 322 322 322 322 

筹资活动现金流 -88 -97 -419 -283  ROIC(%) 2.49 10.91 14.38 17.36 

现金净增加额 151 764 294 703  ROE-摊薄(%) 1.37 10.06 13.32 16.26 

折旧和摊销 213 150 164 175  资产负债率(%) 52.38 51.27 49.41 48.49 

资本开支 -430 -226 -269 -256  P/E（现价&最新股本摊薄） 259.35 32.99 22.81 16.69 

营运资本变动 403 -57 -194 -281  P/B（现价） 3.54 3.32 3.04 2.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


