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市场数据  
收盘价(元) 59.24 

一年最低/最高价 50.50/113.26 

市净率(倍) 3.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,723.75 

总市值(百万元) 19,048.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.97 

资产负债率(%,LF) 49.33 

总股本(百万股) 321.54 

流通 A 股(百万股) 164.14  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2023 年半

年度业绩预告点评：行业资金面

承压，毛利率仍有改善》 

2023-07-11 

《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 8,244 9,529 10,922 

同比 -13% 8% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 66 407 643 905 

同比 -93% 521% 58% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 1.27 2.00 2.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 292.51 47.07 29.84 21.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 33.56 亿元，同
比+3.31%，归母净利 1288 万元，同比+115.10%。其中，单 Q2 实现营
收 20.02 亿元，同比+2.31%；归母净利 6893 万元，同比+1562.95%。 

◼ 门窗五金业务稳步修复，工建类业务规模受回款等因素影响有所控制。
分产品看，点支承玻璃幕墙构配件、不锈钢护栏构配件收入分别同比-

20.73%/-31.29%，主要系工建相关项目上半年工程项目进度较慢，同时
公司加强风险控制业务规模有所收缩。门窗五金系统/其他建筑五金产
品/门控五金/家居类产品分别同比+9.97%/+12.91%/+10.25%/-2.38%。分
地区看，23H1 国内业务收入同比+2.64%，海外业务收入同比+9.72%。
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，并在中国香港
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。 

◼ 原材料成本压力缓解毛利率修复，期间费用有所摊薄。23H1 公司销售
毛利率 31.19%，同比变动+2.35pct，主要系原材料成本下行，公司毛利
率稳步修复。分产品看，门窗五金系统/其他建筑五金产品/家居类产品
毛利率分别同比变动+1.81/+3.55/+6.04pct。期间费用率方面，23H1 公司
销售/管理/研发/财务费用分别同比变动-0.55/+0.09/-0.56/-0.35pct，期间
费用率有所摊薄。 

◼ 经营性现金流同比改善，收现比提升。23H1 公司经营活动产生的现金
流量净额为-4.28 亿元，同比增长 33.78%。1）收现比：23H1 公司收现
比 110.57%，同比变动+9.11pct，23H1 公司应收账款及应收票据余额
42.80 亿元，同比降低 8.26%；2）付现比：23H1 公司付现比 119.58%，
同比变动+13.35pct。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。 

◼ 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，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到下游需求恢复缓慢，我们下
调公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为 4.07/6.43/9.05 亿元（前值为
5.15/7.45/10.18 亿元），对应 PE 分别为 47X/30X/21X，考虑到公司业务
模式的中长期成长弹性，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 8,080 8,470 9,496  营业总收入 7,648 8,244 9,529 10,922 

货币资金及交易性金融资产 1,883 1,736 1,597 1,939  营业成本(含金融类) 5,338 5,589 6,427 7,327 

经营性应收款项 4,599 4,804 5,206 5,731  税金及附加 51 64 71 82 

存货 1,311 1,392 1,505 1,648  销售费用 1,276 1,253 1,315 1,382 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 386 387 419 448 

其他流动资产 146 148 162 177  研发费用 287 284 305 328 

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 16 19 22 

长期待摊费用 86 86 86 86  营业利润 100 548 857 1,206 

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 10,977 11,588 12,814  利润总额 97 545 854 1,203 

流动负债 4,996 4,952 4,944 5,365  减:所得税 10 87 124 174 

短期借款及一年内到期的非流动负债 478 418 168 168  净利润 87 458 730 1,028 

经营性应付款项 3,568 3,216 3,311 3,573  减:少数股东损益 21 50 88 123 

合同负债 137 168 193 220  归属母公司净利润 66 407 643 905 

其他流动负债 814 1,151 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 1.27 2.00 2.81 

长期借款 281 341 401 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 162 665 991 1,356 

租赁负债 170 320 420 520  EBITDA 375 815 1,155 1,531 

其他非流动负债 77 77 77 77       

负债合计 5,524 5,690 5,842 6,393  毛利率(%) 30.20 32.20 32.55 32.91 

归属母公司股东权益 4,802 5,016 5,387 5,940  归母净利率(%) 0.86 4.94 6.74 8.28 

少数股东权益 220 271 358 482       

所有者权益合计 5,022 5,286 5,745 6,421  收入增长率(%) -13.16 7.78 15.60 14.61 

负债和股东权益 10,546 10,977 11,588 12,814  归母净利润增长率(%) -92.63 521.48 57.72 40.80 

           

           

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 935 384 658 992  每股净资产(元) 14.93 15.60 16.75 18.47 

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 9.07 12.94 16.24 

现金净增加额 151 3 -139 342  ROE-摊薄(%) 1.37 8.12 11.93 15.23 

折旧和摊销 213 150 164 175  资产负债率(%) 52.38 51.84 50.42 49.89 

资本开支 -430 -227 -269 -256  P/E（现价&最新股本摊薄） 292.51 47.07 29.84 21.19 

营运资本变动 403 -704 -509 -513  P/B（现价） 3.99 3.82 3.56 3.23 

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。  
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