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坚朗五金（002791.SZ） 

年度业绩预告超预期，优势和效率持续提升 

公司发布 2020 年度业绩预告：公司预计 2020 年度实现归属于上市公司

股东的净利润 8.1-8.52 亿元，较比上年同期增长 84.38%-93.82%。  

业绩预告超预期，Q4 业绩保持强势增长，平台集成和规模效应持续释放，

盈利能力提升带来业绩高弹性。预计 Q4 实现归母净利润 3.1-3.5 亿元，

同比增长 82%-106%，季度业绩保持强势增长势头，预计 Q4 收入保持快

速增长势头，门窗五金主业保持稳健增长同时，产品集成供应平台优势持

续显现，新品类拓展保持快速增长势头。盈利能力预计有明显提升，一方

面预计毛利率同比保持提升趋势，主要受益于原材料成本下降、产能利用

率提升下制造端规模效应以及公司对客户议价能力的提升（特别是云采平

台上客户结构更加离散），同时经营效率延续提升趋势（集成供应模式的

协同和规模效应带来销售费用率下降、云采平台和信息化线上销售服务带

来费用下降和效率提高）；预计 Q4 公司建材销售子公司所得税率的影响

减少，季度所得税率有望恢复至去年同期正常水平。 

多点开花全面发展，云采平台助力经营效率持续提升。公司在直销渠道、

仓储、云采平台等多方面的竞争优势发挥明显，随着渠道优势和产品集成

优势持续体现，家居类和其他建筑五金产品等新品收入增长加快，销售人

均产值提高趋势继续保持。公司 2019 年初上线的云采平台效果显著，云

采针对客户与销售人员，以“服务、支持、减负、增效”为核心，实现业

务简单化、可视化，并形成交互平台，探索“线上下单+线下服务”新的

业务模式，2019 年在客户拓展、产品销售等增量拓展以及销售服务效率

提升等方面效果逐渐显现，2020 年上半年在疫情影响下，线上平台优势

发挥更为明显。公司云采平台在不断迭代升级，未来将持续为公司规模扩

张、经营效率提升提供助力。 

投资建议：随着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，销售人均产值提升之下，业绩弹性和经营质

量提升已经显现；面对疫情影响，公司化危为机，建筑配套件集成供应优

势发挥更加明显，借助此前品类的培育布局和经营效率上的提升，实现了

业绩的快速增长，新品类多点开花，如海贝斯、新安东、格兰斯卡等子公

司进入快速发展期，未来多品类拓展有望不断放量。我们继续看好公司未

来成长和经营杠杆的空间，预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

8.33、12.03 和 16.75 亿元，对应 EPS 分别 2.59、3.74 和 5.21 元，对应

PE 分别为 57.3、39.7、28.5 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游建筑业波动风险、主要原材料价格波动风险、新市场开拓

对业务可持续性增长的风险、并购整合风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,853 5,255 6,843 8,935 11,409 

增长率 yoy（%） 21.2 36.4 30.2 30.6 27.7 

归母净利润（百万元） 172 439 833 1,203 1,675 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.9 155.2 89.5 44.5 39.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 1.37 2.59 3.74 5.21 

净资产收益率（%） 5.9 13.9 21.5 23.9 25.2 

P/E（倍） 277.4 108.7 57.3 39.7 28.5 

P/B（倍） 17.3 15.5 12.2 9.4 7.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3153 3749 4675 6121 7981  营业收入 3853 5255 6843 8935 11409 

现金 447 657 1124 1917 2945  营业成本 2389 3163 3965 5160 6560 

应收票据及应收账款 1390 1538 1884 2224 2846  营业税金及附加 30 37 48 63 80 

其他应收款 44 66 77 110 129  营业费用 810 985 1109 1385 1711 

预付账款 22 29 37 49 61  管理费用 224 267 335 420 513 

存货 904 944 1039 1307 1485  研发费用 184 253 315 402 502 

其他流动资产 347 515 515 515 515  财务费用 2 0 5 -2 -23 

非流动资产 876 1204 1452 1755 2086  资产减值损失 37 -15 -34 -40 -51 

长期投资 87 136 183 230 282  其他收益 13 4 10 4 5 

固定资产 539 621 817 1067 1332  公允价值变动收益 0 4 1 1 1 

无形资产 156 272 282 294 312  投资净收益 3 -8 5 6 10 

其他非流动资产 95 174 171 164 161  资产处置收益 -2 -5 -3 -2 -2 

资产总计 4030 4952 6128 7877 10067  营业利润 193 499 1045 1476 2028 

流动负债 1175 1755 2063 2595 3048  营业外收入 1 1 3 2 2 

短期借款 32 21 21 21 21  营业外支出 5 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 694 1068 1335 1793 2183  利润总额 190 498 1045 1475 2027 

其他流动负债 449 666 707 782 844  所得税 21 58 178 221 263 

非流动负债 11 36 36 36 35  净利润 169 439 867 1253 1763 

长期借款 0 2 2 2 1  少数股东损益 -3 0 35 50 88 

其他非流动负债 11 34 34 34 34  归属母公司净利润 172 439 833 1203 1675 

负债合计 1186 1791 2099 2631 3083  EBITDA 267 579 1116 1556 2117 

少数股东权益 89 91 125 175 264  EPS（元） 0.54 1.37 2.59 3.74 5.21 

股本 322 322 322 322 322        

资本公积 976 982 982 982 982  主要财务比率      

留存收益 1458 1866 2611 3708 5272  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2755 3071 3903 5070 6720  成长能力      

负债和股东权益 4030 4952 6128 7877 10067  营业收入(%) 21.2 36.4 30.2 30.6 27.7 

       营业利润(%) -14.2 158.9 109.3 41.2 37.4 

       归属于母公司净利润(%) -9.9 155.2 89.5 44.5 39.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.0 39.8 42.1 42.2 42.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 8.4 12.2 13.5 14.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.9 13.9 21.5 23.9 25.2 

经营活动现金流 32 619 814 1251 1514  ROIC(%) 5.7 13.7 21.5 23.9 25.2 

净利润 169 439 867 1253 1763  偿债能力      

折旧摊销 89 100 96 126 162  资产负债率(%) 29.4 36.2 34.3 33.4 30.6 

财务费用 2 0 5 -2 -23  净负债比率(%) -14.6 -20.0 -27.3 -36.1 -41.8 

投资损失 -3 8 -5 -6 -10  流动比率 2.7 2.1 2.3 2.4 2.6 

营运资金变动 -268 13 -152 -121 -378  速动比率 1.6 1.5 1.7 1.8 2.1 

其他经营现金流 43 58 2 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -230 -460 -342 -424 -483  总资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.3 

资本支出 115 225 202 256 279  应收账款周转率 3.3 3.6 4.0 4.4 4.5 

长期投资 -109 -144 -47 -45 -52  应付账款周转率 4.1 3.6 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 -224 -379 -187 -213 -256  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -38 63 -5 -34 -2  每股收益(最新摊薄) 0.54 1.37 2.59 3.74 5.21 

短期借款 32 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 1.92 2.53 3.89 4.71 

长期借款 0 2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.57 9.55 12.14 15.77 20.90 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 6 0 0 0  P/E 277.4 108.7 57.3 39.7 28.5 

其他筹资现金流 -69 65 -5 -34 -2  P/B 17.3 15.5 12.2 9.4 7.1 

现金净增加额 -239 222 466 793 1029  EV/EBITDA 177.7 80.8 41.6 29.3 21.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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