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[Table_Title] 

集成化的五金巨头，对标伍尔特成长空间充足 
[Table_Title2] 坚朗五金(002791) 

 

[Table_Summary] ►集成化经营是未来五金行业的发展趋势。建筑五金行业是超 800

亿元的大市场，但由于过往门槛较低、且品类繁杂，绝大多数企

业采取生产少数品类、并通过经销渠道销售。我们认为随着地产

行业控制成本需求的提升，以及五金需求高端化的发展，能够通

过扩充品类提供一站式采购服务，且能通过直销较好把握市场反

馈的集成化经营模式将成为五金企业脱颖而出的关键，而由于集

成化对于生产、渠道的精细化管理要求高，先发者护城河较广。 

►集成化经营典范，良性循环开启。2014年起公司开始深化集成

化发展策略，具体举措包括：1）全面采用 Oracle ERP 系统，使

得公司能够应对繁杂的订单信息，2）自主研发及收购合作并

举，扩充产品品类，目前公司已拥有超 100 个五金品类产品，行

业领先，3）大力投入配套直销渠道建设，目前已基本实现全国

范围的销售渠道。公司已逐渐进入集成化布局收获期，销售人均

创收逐级提升，期间费用率 2019 年起开始下降，而我们认为公

司已开启“品类拓展提升规模效应-成本下降利润提升-利润提升

助力新品研发”的良性循环，从而使得公司进入收入规模增长、

费用率下降的新成长阶段。 

►对标伍尔特成长空间充足，行业大白马呼之欲出，或持续超

预期。对标国际领先企业伍尔特，我们认为公司在品类拓展、

人均创收方面目前只达到伍尔特的 25-30%，提升空间充足，同

时未来费用率也有望复制伍尔特的下降路径。我们测算未来 5

年，公司利润相较于 2020 年仍有 3 倍提升空间，业绩或持续

超预期，行业大白马呼之欲出。 

►投资建议。预计公司 2021-2022年收入 84.1/105.0亿元，同比

增长 24.8%/24.8%，归母净利润 11.83/16.38 亿元，同比增长

45.0%/38.5%，给予公司基于市盈率估值的目标价 194.89 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

渠道拓展低于预期，系统性风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3853.48 5255.13 6736.76 8407.70 10496.38 

YoY（%） 21.22% 36.37% 28.19% 24.80% 24.84% 

归母净利润(百万元) 172.13 439.32 815.46 1182.78 1637.97 

YoY（%） -9.93% 155.23% 85.62% 45.04% 38.49% 

毛利率（%） 38.01% 39.82% 40.99% 41.89% 42.78% 

每股收益（元） 0.54 1.37 2.54 3.68 5.09 

ROE 6.25% 14.31% 21.48% 24.39% 25.97% 

市盈率 268.31 105.12 56.63 39.05 28.20 
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1.集成化经营，建筑五金大白马 

深耕五金近二十载，股权稳定，行业领先。公司成立于 2003 年，主业为中高端

建筑门窗、幕墙五金配件等相关产品销售，2016 年 3 月实现 A 股上市。公司管理层

结构较为稳定清晰，实控人白宝鲲拥有 25 年左右的幕墙行业经历，并曾参加过多项

建筑五金国家标准指定，其他高管大多数在公司任职时间也超过 10 年，截止到

2020Q3，公司实控人白宝鲲直接、间接合计持有公司 37.74%股份，高管合计持股超

过 60%，股权结构清晰稳定。公司专注五金主业，2011-2020 年，公司收入由 11.15

亿元增长到 67.36 亿元，对应 CAGR22.13%,测算公司目前建筑五金市场市占率 7-8%，

行业领先。 

图 1  公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司年报，华西证券研究所 

 

图 2  公司股权结构 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

2015-2018 年为渠道铺设阶段，目前已进入收获期。2014 年起，公司深化集成

化经营策略，为铺设直销渠道，并加大新品类产品研发力度，公司进行了较大规模投

入，销售/技术人员数量由 2015 年的 2955/819 人上升至 2018 年的 4180/1160 人，销
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售费用率由 2014 年的 16.9%上升至 2018 年的 21.0%，从而使得在收入上升的背景下，

归母净利润反由 2014 年的 2.15 亿元下滑至 2018 年的 1.72 亿元。但随着相关人员开

始创收，公司品类拓展、渠道建设进入收获期，净利率由 2018 年的 4.8%提升至 2020

年的 12.1%，归母净利润 2020 年迅速增长至 8.15 亿元。 

图 3  公司收入及增速  图 4  公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

集成化经营铸就高壁垒，五金大白马呼之欲出。我们认为集成化经营是行业未

来的趋势，而作为行业内极少数集成化经营的先行者，公司已铸就了较高的竞争壁垒，

随着人均创收提升、费用率进一步下降，我们认为公司收入规模、净利率同时提升的

趋势仍将延续，五金行业大白马冉冉升起。 

2.建筑五金：良莠不齐的大市场，集成化经营大势所趋 

根据我们测算，目前建筑五金市场空间超 800 亿元，如果延伸至家居五金及卫浴

五金，则行业整体空间超 3000 亿元，是名副其实的大市场，但由于过往行业准入门

槛低、且产品本身品类繁杂，行业呈现“大行业、小公司”特点。我们认为集成化经

营是未来行业发展趋势，而先行者的竞争优势壁垒较高，未来有望成为行业中的巨人，

市占率及盈利能力相比目前显著提升。 

2.1.建筑五金超800 亿元大市场，但行业格局分散 

建筑五金是将金属压制后，按照模具形状进行浇铸、压铸，最后进行表面处理后

所生产的构件产品，作为生活中的常用辅助性产品，主要包括门窗五金、门控五金、

点支承玻璃幕墙五金和不锈钢护栏五金等。我们根据竣工数据，测算目前建筑五金市

场规模约 858 亿元左右，其中门窗、门控规模分别达 400/300 亿元，是最大的细分建

筑五金市场。我们判断如果考虑其他广义家居五金（卫浴、智能家居、燃气等），则

整个家居五金市场的空间规模在 3000 亿元以上。 
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表 1 建筑五金主要产品分类 

建筑五金种类 作用 主要应用范围 

门窗五金 决定门窗起闭顺畅度、安全性能、抗风性能、防水性能等 各类型建筑 

门控五金 用于实现门扇平稳启动关闭，决定门扇安全性和节能效果 公共及商业建筑 

点支承玻璃幕墙构配件 受力构件，决定安全性 公共及商业建筑 

不锈钢护栏构配件 受力构件，决定安全性 公共及商业建筑 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

 

图 5  建筑五金市场规模测算  

 

 

资料来源：公司招股说明书，统计局，华西证券研究所  

行业良莠不齐、格局分散。建筑五金是定制化产品，以较为常见的门窗五金为

例，不同质量、开关方式、规格的门窗所需求的五金产品参数均不相同，同时每个细

分五金品类均存在大量单品，需要搭配使用才能构成完整部件，整个产品呈现细小繁

多特征，一家企业往往很难涉及全部品类，叠加过往行业进入门槛较低，行业良莠不

齐，格局十分分散。根据协会数据，我们估算仅门窗五金一个细分行业就有超过

5000 家企业，绝大多数小企业从规模、设备、研发能力等层面与头部企业差距巨大。 

门窗五金市场规模（亿元） 点支承玻璃幕墙五金市场规模（亿元）

新建 存量修缮 新建

全社会建筑竣工面积（亿平米） 30 城镇存量房屋面积（亿平米） 272 建筑工程幕墙产值（亿元） 4,500

门窗面积占比（%） 25 翻新年限（年） 20 点支承幕墙玻璃工程占比（%） 10

每平米门窗面积所需套数 0.7 门窗面积占比（%） 25 配件价值占工程比重（%） 15

所需五金件套数（亿套） 5 每平米门窗面积所需套数 0.7

平均价格（元/套） 60 平均价格（元/套） 60

市场规模（亿元） 300 市场规模（亿元） 136 市场规模（亿元） 68

门窗五金市场规模（亿元） 436

点支承玻璃幕墙五金规模（亿元） 68

门控五金市场规模（亿元） 300

其他（护栏等）五金规模（亿元） 55

建筑五金市场总规模（亿元） 858
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表 2 我国建筑五金市场主要头部企业 

企业 
收入规模

（亿元） 
介绍 

坚朗五金 68 总部位于广东，我国最大的建筑五金生产企业，集成化服务领先者 

立兴杨氏 预计 10-20 主营业务为门窗及配件生产销售，主要五金品牌“立兴” 

广东合和 预计 10-20 总部位于广东，主要产品包括门窗五金和幕墙门控五金，主要品牌“合和” 

亚萨合莱  
全球知名智能锁和安防解决方案供应商，总部位于瑞典，在欧美和亚洲处于领先地位，

通过收购山东国强进入中国 

英格索兰  总部位于美国，多元化工业企业，五金产品品牌为“Ingersoll Rand" 

史丹利  总部位于美国，全球最大工具生产商，五金品牌包括“Stanley"，”GMT"等 

诺托  总部位于德国，1997 年进入中国，主要品牌为“Roto" 

伍尔特  总部位于德国，生产各种工具及构件，90 年代进入中国， 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

2.2.集成化经营大势所趋，先行者壁垒较高 

随着行业发展，建筑五金行业目前形成了集成化和离散式两种经营模式。 

表 3 行业内两种经营方式对比 

经营方式 描述 产品种类 服务内容 主要渠道 成本 风险 代表企业 

集成化 
产品+服务+研发一

站式 

品类多，较

为完善 

需要提供一

定咨询服务 
直销为主 

取决于

规模化

程度 

有应收款、

库存等风险 

坚朗五金、

头部外资企

业 

离散式 根据订单生产产品 有限 
基本无增值

服务 
经销为主 

相对较

低 
相对较低 

国内众多中

小企业 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

集成化经营：企业需要对最终下游地产开发商进行营销服务，取得品牌认可，

同时也要对施工、设计类企业提供咨询服务，从而使得建筑设计更加完善，同时也进

一步巩固下游渠道，并提供“生产+设计”的一站式服务，其主要方式是直销，产品

品类通常也较为丰富。 
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图 6  集成化运营企业经营流程 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

图 7  集成化运营企业的销售团队运营模式及内容  

 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所  

离散式经营：基本只根据订单生产品类有限的产品，不参与设计、施工的咨询，

其主要销售方式是经销，通过卖场、门面店等场所进行销售，产品也通常只集中于少

数细分品类。 

我们认为随着行业发展，集成化经营是行业的大势所趋。 
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2.2.1.驱动因素一：地产调控收紧，成本控制倒逼一站式采购 

2020H2 起，国家通过三道红线等手段进一步收紧调控政策，判断地产企业成本

控制要求提升，未来将更多采用一站式集中采购。同时，目前地产行业集中度及精装

房渗透率也在进一步提升，top10 地产企业市场份额由 2015 年的 11.41%上升至 2019

年的 21.46%，精装房渗透率由 2015 年的 15%上升至 2019 年的 32%，我们判断上述趋

势仍将延续，进一步推升集采需求。 

图 8  地产行业 CR10  图 9  精装房渗透率 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券研究所  资料来源：奥维云网，华西证券研究所 

相比于传统经销渠道，集成化的直销模式拥有：1）流通成本减少，2）能够更好

把握客户需求，更好获得市场反馈的优点，因此我们认为大地产商将更青睐能够通过

售前设计匹配客户需求、品类多样且能提供安装及售后服务的集成化供应商。 

2.2.2.驱动因素二：建筑节能推动需求高端化，企业需更多把握市场需求 

作为门窗使用过程中接触最频繁的部件，五金产品质量好坏直接关系到门窗寿命

及功能，而行业初期厨房的发展使得许多劣质门窗五金产品充斥市场，严重影响消费

者体验。 

随着建筑节能要求以及人工维修成本的提高，消费者对于五金产品的需求也日渐

提升，根据协会相关数据，中高端门窗五金需求占比由 2009 年的 29%提升至 2018 年

的 60%左右。我们认为消费升级将使得中高端五金产品需求占比继续提升，利好头部

企业。此外，我们认为，中高端产品占比的提升也使得供应商需要更好的把握市场反

馈和需求，因此参与设计，与客户互动的集成化经营模式能够更好的适应要求，而中

高端建筑五金产品对于原料材质、工艺技术也有较高要求，小企业往往难以达到生产

要求。 
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图 10  高端门窗五金需求占比上升  图 11  建筑能耗提升，节能要求提高 

 

 

 

资料来源：《门窗幕墙五金行业现状与发展趋势分析》，华西
证券研究所 

 资料来源：产业信息网，华西证券研究所 

我们同样认为，集成化经营对于五金企业的要求较高，先行者将拥有较强的壁

垒，后来者很难超越。 

物料、品类订单信息繁杂，生产精细化管理要求高。五金是精细化生产流程，

订单、业务数据繁杂。以公司为例，根据公司招股书及公告数据，公司平均每个五金

订单金额 7000-8000 元左右，对应年客户订单 70-80 万个，对应每天承接 3000 个订

单。假设每个订单涉及 4 条 OA 流程，生产周期 15 天，则公司全年公司需处理超 300

万个 OA 流程，数十万个物料代码，在需要及时交付背景下，集成化对五金公司生产

的精细化管理提出了很高的要求，习惯于只生产少数品类的小企业很难处理相应的生

产管理要求。 

表 4 公司业务订单数量繁杂 

公司 2019 年收入（亿元） 52.55 

平均五金订单价格（元） 7000 

年承接客户订单数（万个） 75 

每天大约承接订单数（个） 3000 

  

假设每单涉及 OA 流程（条） 4 

全年需处理 OA 流程数（万条） 300 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，华西证券研究所 
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图 12  公司主要产品门窗五金系统生产流程 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

持续研发要求高，资金壁垒高。建筑五金细分品类较为繁杂，同时总体属于定

制化产品，因此扩充每个细分品类收入规模，实现每个细分品类相对的规模效应是建

筑五金企业走向集成化的基本要求。参考坚朗五金净利率数据，我们估算每个细分品

类需达到至少千万元级别收入，才可以实现盈亏平衡，而根据协会数据测算，目前平

均每家建筑五金企业的总收入规模仅在小几百万元左右，距离研发新品所需的单品类

收入规模仍有一定距离，赶超先行者难度较大。 

渠道建设投入大、管理难度高。由于集成化的建筑五金企业需要更好的与客户

交流并把握市场反馈信息，因此通常采用直销模式，而我们认为直销渠道的建设投入

需求及管理难度显著高于经销。 

首先，直销渠道铺设的初期投入较高。以坚朗五金数据测算，2019 年公司销售

人员 4639 人，销售人员工资薪酬 6.4 亿元，对应销售人均薪酬 13-15 万元。公司目
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前已基本实现中国全省份覆盖，测算平均每个省份销售人员 150 人左右，对应单个省

份销售人员年总薪酬 2000 万元以上，如考虑物流仓库（公司目前有 30 余个）等则初

始投入更大，远超行业绝大多数小企业可承受范围。 

表 5 单省份销售人员工资测算 

2019 年公司销售人员数量（人） 4,639 

销售人员工资薪酬（亿元） 6 

销售人均薪酬（万元） 14  

  

平均各省销售人员数量（人） 150 

单省份销售人员总薪酬（万元） 2,069 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

其次，相比于经销，直销对于渠道管理的要求更高。例如，相对于传统的经销模

式，直销管理需要：A）确定销售人员合同的真实性，B）确保各个区域客户分工没有

重合，减少不必要的内部竞争，C）需要跟踪每个销售人员的合同及回款状况，D）对

于每笔订单的产品、库存进行跟踪。我们认为对于多数习惯于少数产品品类、经销模

式管理的五金企业而言，实现上述转型难度较大。 

由于后来者较难实现对于先行者的超越，我们判断率先实现集成化经营的头部

建筑五金企业将建立较为宽广的护城河，其市占率将稳步提升，规模效应也将逐渐

显现，而行业内小企业则将更多的转型低频次、低附加值产品配套供应商，生存、

拓展的压力将增大。 

3.集成化良性循环开启，行业大白马呼之欲出 

我们认为公司已经开启了集成化经营的良性循环，从人均创收以及费用率两个角

度而言仍有充足的成长空间，未来建筑五金行业大白马已经呼之欲出。 

3.1.品类扩张持续，一站式五金采购平台 

研发+收购并举，品类扩张见成效。公司上市后保持大规模研发投入，保持在行

业内领先的产品研发创新能力。截止到 2019 年底，公司研发人员数量由 2015 年的

846 人上升至 1357 人，研发支出由 2015 年的 8200 万元上升至 2.5 亿元，研发支出

占营收比重提升至 4.8%，领先其他大多数收入规模相似的建材企业。 
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图 13  公司研发投入稳定增长  图 14  公司研发人员数量 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

表 6 近五年五金板块运营数据 

 2015 2016 2017 2018 2019 

销量（万套） 3,636 4,110 4,652 5,429 7,177 

同比 19.7% 13.0% 13.2% 16.7% 32.2% 

      

价格（元/套） 63.9 65.8 68.2 70.8 73.2 

同比 -4.0% 3.0% 3.7% 3.8% 3.4% 

成本（元/套） (38.6) (39.3) (42.0) (44.0) (44.1) 

同比 -3.8% 1.7% 6.8% 4.9% 0.2% 

毛利（元/套） 25.2 26.5 26.2 26.8 29.2 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

除自主研发外，公司同样通过与头部企业进行合作，切入细分市场。例如 2012

年公司合作设立深圳坚朗海贝斯，切入智能锁行业（目前持股 51%并表，2019 年收入

1.3 亿元），2016 年收购宁波新安东，切入密封条行业，目前建筑封装条销量已达行

业领先水平。 
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表 7 公司通过收购合作进入的细分市场 

收购/合作设立品牌 标的所属细分市场 

海贝斯 智能锁 

CIFIAL 卫浴 

新安东 密封条 

格兰斯柯 智能新风系统 

莱法特 防火材料 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 15  公司旗下主要品牌 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

在高研发力度的支持下，公司近年来将产品品类延伸至智能家居、精装卫浴、建

筑安防消防等领域，由于新品类与原有品类客户相似、采购渠道相同，公司为客户提

供一站式五金采购的能力逐渐增强，目前产品品类已达 100 多种，拥有多个著名品牌，
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2019 年地产企业首选率 18%，行业领先，产品已在 100 多个国家地区销售，用于多个

地标工程，体现强大的市场竞争力。 

表 8 地产开发商五金品牌首选率 

 2017  2018  2019 

坚朗 14% 坚朗 17% 坚朗 18% 

亚萨合莱国强 12% 亚萨合莱国强 12% 广东合和 14% 

丝吉利娅 10% 春光 10% 兴三星 10% 

诺托 9% 丝吉利娅 8% 亚萨合莱国强 9% 

春光 8% 诺托 8% 诺托 8% 

祥盛 6% 广东合和 7% 立兴杨氏 7% 

吉斯 5% 海福乐 5% 丝吉利娅 5% 

海福乐 5% 祥盛 3% 海福乐 4% 

立兴杨氏 2% 立兴杨氏 2% 广东田边 2% 

广东合和 1% 广东田边 1% 祥盛 1% 

前十合计 72% 前十合计 73% 前十合计 78% 

资料来源：品牌榜，中房网，华西证券研究所 

 

3.2.信息化助力生产、渠道精细化管理 

2013 年起公司采用 Oracle 的 ERP 系统，全面升级信息化、精细化管理。 

生产端，公司为配合产品品类拓展，SKU 数量的上升，针对各五金细分品类，通

过信息化管理，实现各仓库的即时调配以及新产品的有效研发，同时整合供应链、生

产制造工艺及成本管理等多个环节。 

客户端，公司通过信息化赋能直销渠道，依托信息化管理，实现销售流程管控，

同时由于公司集成化经营、品类拓展推进、公司销售链条改善明显，具体体现为： 

人均订单数量上升：按照每年目前 70-80 万份订单，估算 2019 年总订单 60-70

万份，对应销售人员人均订单 130-140 份左右，相比于 2014 年 20 万份总订单，销售

人员人均 70-80 份订单提升明显，体现销售效率提升。 
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图 16  人均订单数量相较 2014 年上升明显  

 

 

资料来源：公司招股书，公司年报，华西证券研究所  

人均创收提升：2015-2019 年，公司销售人员人均创收由 78 万元提升至 113 万

元，体现生产及渠道的规模效应逐渐体现。 

图 17  销售人员人均创收提高  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

销售费用率下降：2020 年前三季度，公司销售费用率 16.27%，相比于 2018 年

下 4.74 个百分点，体现公司渠道布局渐入收获期。 
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图 18  公司销售费用率逐渐下降，渠道布局渐入收获期  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

我们认为，建筑五金是细分品类多、各品类配套使用的产品，经销商本身也是起

到产品“集成化”作用，因此公司从单个客户创收角度而言仍有充足提升空间。在竞

争优势稳固的背景下，我们认为公司将开启“研发助力品类拓展-品类拓展提升单个

客户、销售人员创收，成本费用率下降-盈利提升，进一步助力新品类研发”的良性

循环，而信息化也将增加公司研发、销售效率，使得公司进入销售规模及利润率同

步提升的新阶段。而 2020 年，公司公告塘厦坚朗五金扩产项目和华北生产基地建设

项目，并上线坚朗云采线上销售平台，进一步助力公司产能扩张和渠道下沉。 

图 19  坚朗云采 APP  

 

 

资料来源：百度图片，华西证券研究所  

3.3.对标伍尔特，成长空间充足 

伍尔特成立于 1945 年，上世纪 90 年代进入中国市场，是德国及欧洲领先的集成

化五金工具生产及服务企业，为客户提供五金产品、化工产品、家居建材等全方位服

务，其中五金产品品类达 400 多种。2019 年，伍尔特收入 142.7 亿欧元，归母净利

润 5.95 亿欧元。 
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图 20  伍尔特收入及增速  图 21  伍尔特净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 22  伍尔特收入按地区划分  图 23  伍尔特收入按产品划分 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

我们认为，随着渠道下沉，公司将更多的拓展三线、四线城市。如前文所述，

小企业的经销商本身承担的就是“集成化”角色，而三四线城市有实力的经销商相

较于一二线城市更少，因此我们认为公司在三四线城市的竞争优势更明显，拓展空

间更大，而对标伍尔特，公司长期成长空间充足，具体体现为： 

人均创收：2019 年，公司销售人均创收 113 万元，仅相当于伍尔特（336 万元，

假设人民币欧元汇率 8.0）的 34%左右。目前公司五金品类仅伍尔特的 25%，未来随

着公司进一步增加新品类，提升单个客户创收，我们认为公司规模效应将继续显现，

人均创收将进一步提升。 
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图 24  销售人均创收对比  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

销售管理费用率：伍尔特年报并未公布明细的销售管理费用，我们根据其会计

科目以及销售员工数量，估算其销售、管理费用率 26-27%左右，高于公司 2019 年水

平 2.5-3.5 个百分点，判断主要原因是海外销售、管理人员人力成本高于国内。但我

们注意到 2008-2009 年金融危机后，伍尔特随着集成化发展，伍尔特销售管理费用率

累计下降 2.7 个百分点，其中其他经营支出（基本代表扣除员工工资后的销售管理费

用）费用率由 2009 年的 18.2%累计下降 5.1 个百分点至 2019 年的 13.1%。我们认为

公司未来销售管理费用率仍有充足下降空间。 

图 25  伍尔特销售管理费用率 2009 年后下降  图 26  伍尔特其他经营支出费用率 2009 年后下降 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

5 年内净利润有超 3 倍成长空间，业绩有持续超市场预期潜力。我们认为，公司

良性循环已经开启，未来 5 年内或保持规模上升、费用率下降的良性循环增长阶段。

我们测算得出未来 5 年公司归母净利润有望达到 24.9 亿元，相比于 2020 年快报公告

净利润有 3 倍成长空间，成长空间充足，业绩或有持续超预期的潜力。 

假设如下： 

1）未来 5 年公司销售人员年均增长 400-500 人左右，达到 7000 人， 

2）销售人均创收与伍尔特目前水平的差距缩小 50%，达 225 万元/人，隐含人均

创收年复合增长率 15%左右，与近两年增速相仿， 

3）销售、管理费用率相较于 2019 年累计降低 8 个百分点（下降至略低于 2013

年水平，对应每年下降 1.5 个百分点左右）， 
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表 9 公司成长空间测算 

2019 年销售人数（人） 4639 

2025 年销售人数（人） 7000 

增长 50.9% 

  

2019 年销售人均创收（万元） 113 

2025 年销售人均创收（万元） 225 

增长 98.7% 

  

2019 年净利率 8.36% 

通过三费率下降提升 8% 

2025 年净利率 15.86% 

  

测算 2025 年归母净利润（亿元） 24.9 

2020 年归母净利润（亿元） 8.15 

提升空间 206% 

资料来源：公司招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

3.4.现金流及毛利率无需过度担忧 

公司近年来应收账款及票据规模上升较快，但我们认为公司现金流问题无需过度

担忧。 
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图 27  公司应收账款及票据近年来规模上升较快  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

首先，公司推进集成化经营后，迅速进入了百强地产企业的集采供应商名单，而

五金建材一般采用“甲指乙供”方式，即地产商指定品牌给门窗供应商或施工方，而

公司销售产品给门窗供应商并进行结算。由于门窗供应商格局较散，且与地产结算有

一定传导滞后，因此账期变长是集成化经营的正常后果。 

其次，2019 年开始，公司加强对于现金流管控，同时通过扩大应付账款票据规

模，转移部分现金压力给上游供应商。根据 Wind 数据，2019 年，公司收现比同比提

升 5.7 个百分点至 99.1%，净营业周期同比下降 18 天至 111.8 天，企业自由现金流

转正至 5.65 亿元，现金流改善明显。未来随着公司议价能力提升，我们认为公司现

金流改善的趋势仍将延续。 

图 28  收现比 2019 年改善  图 29  净营业周期 2019 年下降 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 30  企业自由现金流转正  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

此外，我们同样认为无需担心金属价格上升使得公司毛利率承压。根据公司招

股书及相关公告，公司目前 1/3 产品为高度定制化产品，2/3 产品为相对标准化产品，

我们判断定制化产品合同为一单一谈，标准化产品合同为附带一定调价机制的协议价，

总体能将原材料成本较好的转嫁下游。2016-2018 年，钢、锌、铝等原材料价格累计

上涨 20%-40%，在原材料成本占总成本 70%以上的情况下，公司两年毛利率累计下降

幅度仅 2%左右，体现公司能够较好的通过议价能力，将原材料成本转嫁下游。 

图 31  五金产品成本划分 

 
资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 
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图 32  2016-2018 钢价、铝价、锌价上升  图 33  公司毛利率总体平稳 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

4.盈利预测及估值 

我们假设公司 2021-2022 年，随着集成化推进，单个销售人员/客户创收上升，

公司五金产品销量每年同比增长 25-30%。制造成本、销售费用率随着公司规模效应

的提升每年降低 1-2 个百分点，从而提升公司盈利能力。预计公司 2020-2022 年归母

净 利 润 8.15/11.83/16.38 亿 元 ， 同 比 增 长 85.6%/45.0%/38.5% ， 对 应

EPS2.52/3.68/5.09 元。 

表 10 公司盈利预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销量（万套） 5,429 7, 177 9, 187 11,484 14,355 

售价（元/套） 70.8 72.8 72.8 72.8 72.8 

毛利（元/套） 26.8 29.0 29.9 30.6 31.2 

五金收入（百万元） 3,845 5,222 6,684 8,355 10,443 

其他收入（百万元） 8 33 53 53 53 

总收入（百万元） 3,853 5,255 6,737 8,408 10,496 

同比增速 21.2% 36.4% 28.2% 24.8% 24.8% 

归母净利润（百万元） 172 439 815 1, 183 1,638 

净利率 4.5% 8.4% 12.1% 14.1% 15.6% 

同比增速 -9.9% 155.2% 85.6% 45.0% 38.5% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

我们选取与公司类似的，有充足收入规模提升及利润率提升空间的震安科技与三

棵树作为可比公司，取两家上市公司 2022PE 与 PB（MRQ）的平均值作为公司市盈率

和市净率，即 38.32x PE/14.36x PB。对应公司 2022 年盈利预测中 EPS 及最新一期

BPS 分别为 5.09 元/11.36 元，得到公司估值 194.89/163.19 元/股。由于公司处于
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高增长、高盈利周期，我们认为 PE 估值更能反映公司价值及潜力，因此我们选取基

于 PE 估值的 194.89 元作为我们的最终目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 11 公司估值 

 2022E PE PB(MRQ) 

震安科技 34.68 9.05 

三棵树 41.96 19.67 

平均值 38.32 14.36 

EPS/BPS 5.09 11.36 

估值（元/股） 194.89 163.19 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

5.风险提示 

渠道拓展低于预期：如果公司渠道拓展低于我们预期，则公司销量可能低于我

们预期，费用率也可能高于我们预期。 

系统性风险：疫情、贸易摩擦走势等可能影响 A股整体走势和估值。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5255.13 6736.76 8407.70 10496.38  净利润 439.49 858.38 1245.03 1724.18 

YoY(%) 36.37% 28.19% 24.80% 24.84%  折旧和摊销 99.52 101.39 104.72 108.89 

营业成本 3162.65 3975.62 4885.68 6006.19  营运资金变动 19.18 -284.68 -322.04 -405.00 

营业税金及附加 37.40 47.95 59.84 74.71  经营活动现金流 618.63 749.69 1091.31 1482.67 

销售费用 984.79 1064.41 1261.16 1521.97  资本开支 -222.75 -80.71 -64.71 -55.71 

管理费用 267.21 303.15 353.12 419.86  投资 -143.76 0.00 0.00 0.00 

财务费用 -0.03 -5.37 -11.87 -22.01  投资活动现金流 -459.72 -84.94 -68.94 -59.94 

资产减值损失 15.06 85.00 90.00 90.00  股权募资 0.49 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -7.87 -7.87 -7.87 -7.87  债务募资 204.30 0.00 0.00 0.00 

营业利润 499.24 978.82 1412.41 1960.57  筹资活动现金流 62.91 -94.83 -134.51 -184.48 

营业外收支 -1.54 19.29 35.29 44.29  现金净流量 221.83 569.92 887.86 1238.24 

利润总额 497.70 998.12 1447.71 2004.86  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 58.21 139.74 202.68 280.68  成长能力（%）     

净利润 439.49 858.38 1245.03 1724.18  营业收入增长率 36.37% 28.19% 24.80% 24.84% 

归属于母公司净利润 439.32 815.46 1182.78 1637.97  净利润增长率 155.23% 85.62% 45.04% 38.49% 

YoY(%) 155.23% 85.62% 45.04% 38.49%  盈利能力（%）     

每股收益 1.37 2.54 3.68 5.09  毛利率 39.82% 40.99% 41.89% 42.78% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 8.36% 12.74% 14.81% 16.43% 

货币资金 657.20 1227.12 2114.98 3353.22  总资产收益率 ROA 8.87% 13.34% 15.43% 16.80% 

预付款项 28.74 28.74 28.74 28.74  净资产收益率 ROE 14.31% 21.48% 24.39% 25.97% 

存货 943.75 1186.34 1457.90 1792.27  偿债能力（%）     

其他流动资产 2118.94 2552.52 3041.50 3652.73  流动比率 2.14 2.33 2.57 2.82 

流动资产合计 3748.62 4994.71 6643.12 8826.95  速动比率 1.58 1.76 1.99 2.24 

长期股权投资 136.27 136.27 136.27 136.27  现金比率 0.37 0.57 0.82 1.07 

固定资产 621.11 607.28 612.38 624.46  资产负债率 36.17% 35.71% 34.20% 32.43% 

无形资产 272.41 240.31 208.21 176.11  经营效率（%）     

非流动资产合计 1203.79 1117.40 1022.67 923.79  总资产周转率 1.17 1.22 1.22 1.21 

资产合计 4952.41 6112.11 7665.80 9750.74  每股指标（元）     

短期借款 21.02 21.02 21.02 21.02  每股收益 1.37 2.54 3.68 5.09 

应付账款及票据 1068.31 1342.92 1650.33 2028.83  每股净资产 9.55 11.81 15.08 19.61 

其他流动负债 665.69 782.57 913.67 1075.76  每股经营现金流 1.92 2.33 3.39 4.61 

流动负债合计 1755.02 2146.51 2585.02 3125.61  每股股利 0.30 0.28 0.40 0.56 

长期借款 2.40 2.40 2.40 2.40  估值分析     

其他长期负债 33.94 33.94 33.94 33.94  PE 105.12 56.63 39.05 28.20 

非流动负债合计 36.34 36.34 36.34 36.34  PB 3.19 12.20 9.55 7.34 

负债合计 1791.36 2182.84 2621.35 3161.94       

股本 321.54 321.54 321.54 321.54       

少数股东权益 90.55 133.47 195.72 281.93       

股东权益合计 3161.05 3929.27 5044.44 6588.80       

负债和股东权益合计 4952.41 6112.11 7665.80 9750.74       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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