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坚朗五金（002791.SZ） 

业绩高增，效率提升，优势巩固 

公司发布 2020 年度业绩快报。公司 2020 年度实现营收 67.37 亿元，同比

+28.20%；实现归母净利 8.15 亿元，同比+85.61%。其中单 Q4 实现营收

22.17 亿元，同比+31.97%；实现归母净利 3.14 亿元，同比+84.55%。 

Q4 收入加速增长，业绩增长保持强势，平台集成和规模效应持续释放，优

势持续巩固。公司季度收入和利润保持强势增长势头，Q1-Q4 收入增速分别

为 -0.15%/39.62%/29.31%/31.97% ； 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

22.78%/95.68%/81.96%/84.55%。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

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）。 

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 2021-2022年归母净利润分别为 12.02和 17.25亿元，

对应 EPS 分别 3.74 和 5.36 元，对应 PE 分别为 40.8、28.4 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 6,737 8,783 11,196 

增长率 yoy（%） 21.2 36.4 28.2 30.4 27.5 

归母净利润（百万元） 172 439 815 1,202 1,725 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.9 155.2 85.6 47.4 43.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 1.37 2.54 3.74 5.36 

净资产收益率（%） 5.9 13.9 20.9 23.7 25.5 

P/E（倍） 284.7 111.5 60.1 40.8 28.4 

P/B（倍） 17.8 16.0 12.8 9.8 7.3  

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 5261 6373 7714  营业收入 3853 5255 6737 8783 11196 

现金 447 657 1797 2196 2804  营业成本 2389 3163 3902 5070 6436 

应收票据及应收账款 1390 1538 1831 2208 2769  营业税金及附加 30 37 47 61 78 

其他应收款 44 66 75 109 125  营业费用 810 985 1085 1361 1679 

预付账款 22 29 36 48 59  管理费用 224 267 320 413 504 

存货 904 944 1007 1298 1441  研发费用 184 253 308 395 493 

其他流动资产 347 515 515 515 515  财务费用 2 0 15 18 -14 

非流动资产 876 1204 1461 1761 2088  资产减值损失 37 -46 -75 -50 -40 

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

固定资产 539 621 801 1046 1304  公允价值变动收益 0 4 1 1 1 

无形资产 156 272 307 322 343  投资净收益 3 -8 5 6 10 

其他非流动资产 95 174 170 162 159  资产处置收益 -2 -5 -3 -2 -2 

资产总计 4030 4952 6722 8134 9801  营业利润 193 499 997 1423 1994 

流动负债 1175 1755 2752 3005 2980  营业外收入 1 1 4 2 2 

短期借款 32 21 755 449 21  营业外支出 5 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 694 1068 1296 1777 2124  利润总额 190 498 998 1421 1992 

其他流动负债 449 666 701 779 834  所得税 21 58 177 213 259 

非流动负债 11 36 36 36 35  净利润 169 439 820 1208 1733 

长期借款 0 2 2 2 1  少数股东损益 -3 0 5 6 9 

其他非流动负债 11 34 34 34 34  归属母公司净利润 172 439 815 1202 1725 

负债合计 1186 1791 2788 3040 3015  EBITDA 267 579 1082 1525 2094 

少数股东权益 89 91 95 102 110  EPS（元） 0.54 1.37 2.54 3.74 5.36 

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 2548 3565 5027  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2755 3071 3838 4992 6676  成长能力      

负债和股东权益 4030 4952 6722 8134 9801  营业收入(%) 21.2 36.4 28.2 30.4 27.5 

       营业利润(%) -14.2 158.9 99.8 42.7 40.1 

       归属于母公司净利润(%) -9.9 155.2 85.6 47.4 43.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.0 39.8 42.1 42.3 42.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.5 8.4 12.1 13.7 15.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.9 13.9 20.9 23.7 25.5 

经营活动现金流 32 619 822 1192 1543  ROIC(%) 5.7 13.7 17.6 21.8 25.1 

净利润 169 439 820 1208 1733  偿债能力      

折旧摊销 89 100 97 127 162  资产负债率(%) 29.4 36.2 41.5 37.4 30.8 

财务费用 2 -0 15 18 -14  净负债比率(%) -14.6 -20.0 -26.4 -34.2 -41.0 

投资损失 -3 8 -5 -6 -10  流动比率 2.7 2.1 1.9 2.1 2.6 

营运资金变动 -268 13 -108 -156 -329  速动比率 1.6 1.5 1.5 1.6 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 -352 -422 -480  总资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 115 225 210 253 275  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 -188 -214 -256  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -38 63 -64 -66 -27  每股收益(最新摊薄) 0.54 1.37 2.54 3.74 5.36 

短期借款 32 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 1.92 2.56 3.71 4.80 

长期借款 0 2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.57 9.55 11.94 15.52 20.76 

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 284.7 111.5 60.1 40.8 28.4 

其他筹资现金流 -69 65 -63 -66 -26  P/B 17.8 16.0 12.8 9.8 7.3 

现金净增加额 -239 222 406 704 1036  EV/EBITDA 182.5 83.0 44.0 30.8 21.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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