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坚朗五金（002791.SZ） 

品类集成全面发展，股权激励行稳致远 
事件：1）公司发布 2020 年年报。实现营收 67.37 亿元，同比+28.20%；实现归

母净利 8.17 亿元，同比+86.01%。2）公司发布 2021 年股票期权激励计划。拟授
予的股票期权数量约占股本总额的 1.87%，首次授予的激励对象不超过 1714 人。

公司业绩考核目标为 2021 -2025 收入增速同比不低于 30%/28%/25%/25%/25%。 

多品类扩张效果突出，人均效能稳步提升，平台优势持续显现。核心业务门窗五金

稳健增长，家居类和其他建筑五金收入扩张加速，占比继续提升。分季度来看，Q1

受疫情影响基本持平，Q2-Q4 逐季恢复。分区域来看，海外业务快速拓展，竞争优
势延伸海外市场值得期待。公司 2019 年初上线的云采平台，探索“线上下单+线

下服务”新的业务模式。云采平台在客户拓展、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，特别是在疫情影响下，线上平台优势发挥更为明显。

未来随着云采平台持续迭代升级，将为公司规模扩张、经营效率提升提供助力。 

盈利能力提升明显，集成平台规模和协同效应持续显现。销售毛利率为 39.25%，同

比变动-0.56pct，扣除运输费影响后同比提升 1.66pct，毛利率提高预计主要受益于
原材料成本下降、产能利用率提升下制造端规模效应的体现以及公司对客户议价能

力的提升。期间费用率方面，销售费用率 13.81%，调整前 16.04%，同比变动-2.7pct，

具体来看，职工薪酬同比增长 5.84%，远低于收入增速（主要系前期高基数、疫情

下阶段性社保减免影响及公司招聘人员主要集中在 2020H2 等）；管理费用率 4.45%，

同比-0.63pct，其中职工薪酬同比下降 0.63%；研发费用率 3.97%，同比-0.85pct。 

经营性净现金流有所下降，存货周转率同比提高。公司期内经营性活动现金流量净

额为 5.01 亿元，较上年同期变动-1.18 亿元。期末存货余额 10.35 亿元，较年初增

长 9.7%，存货周转率较上年有明显提高。 

股权激励齐心聚力，业绩目标行稳致远。激励计划拟授予的股票期权数量为 600.00

万份，约占公司股本总额的 1.87%，首次授予的激励对象不超过 1714 人，均为公

司核心管理人员和核心技术（业务）骨干，激励覆盖面广。公司层面业绩考核对应
2021 年-2025 年收入增速同比不低于 30%/28%/25%/25%/25%，公司未来五年业

绩增速较为稳定持续，有利于公司兼顾成长速度与经营质量，有利于公司长远发展。 

投资建议：坚朗经过长期摸索已经形成了多品类平台和小 B 客户模式，运营效率和

管理边界大大扩张。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 2021-2023

年归母净利润分别为 12.03、17.19、23.27 亿元，对应 EPS 分别 3.74、5.35、7.24

元，对应 PE 分别为 46.8、32.7、24.2 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：下游建筑业波动的风险；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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,255 6,737 8,796 11,410 14,758 

增长率 yoy（%） 36.4 28.2 30.6 29.7 29.3 

归母净利润（百万元） 439 817 1,203 1,719 2,327 

增长率 yoy（%） 

 

 

155.2 86.0 47.3 42.9 35.3 

EPS最新摊薄（元/股） 1.37 2.54 3.74 5.35 7.24 

净资产收益率（%） 13.9 21.1 23.8 25.5 25.7 

P/E（倍） 128.2 68.9 46.8 32.7 24.2 

P/B（倍） 18.3 14.1 10.8 8.2 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 08日收盘价  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3749 5302 6726 8882 11684  营业收入 5255 6737 8796 11410 14758 

现金 657 1002 1594 2692 3966  营业成本 3163 4092 5327 6860 8839 

应收票据及应收账款 1538 2636 3132 3890 4921  营业税金及附加 37 50 62 80 103 

其他应收款 66 56 103 103 164  营业费用 985 930 1126 1403 1771 

预付账款 29 66 58 103 105  管理费用 267 300 387 479 605 

存货 944 1035 1333 1586 2022  研发费用 253 267 352 434 546 

其他流动资产 515 507 507 507 507  财务费用 -0 10 14 -3 -7 

非流动资产 1204 1457 1722 2009 2363  资产减值损失 -15 -23 -90 -90 -100 

长期投资 136 141 143 145 152  其他收益 4 18 20 20 20 

固定资产 621 845 1080 1352 1676  公允价值变动收益 4 1 1 1 2 

无形资产 272 271 301 313 321  投资净收益 -8 -3 5 5 9 

其他非流动资产 174 200 198 198 214  资产处臵收益 -5 -0 -3 -2 -2 

资产总计 4952 6759 8449 10891 14047  营业利润 499 992 1462 2091 2829 

流动负债 1755 2540 2952 3593 4297  营业外收入 1 5 4 3 3 

短期借款 21 43 43 43 43  营业外支出 3 7 3 4 4 

应付票据及应付账款 1068 1560 1769 2518 3006  利润总额 498 990 1463 2090 2828 

其他流动负债 666 936 1139 1032 1247  所得税 58 121 176 251 339 

非流动负债 36 109 99 89 80  净利润  439 869 1287 1839 2489 

长期借款 2 61 51 41 32  少数股东损益 0 52 84 120 162 

其他非流动负债 34 48 48 48 48  归属母公司净利润 439 817 1203 1719 2327 

负债合计 1791 2649 3051 3683 4377  EBITDA 579 1092 1552 2188 2923 

少数股东权益 91 123 206 326 488  EPS（元） 1.37 2.54 3.74 5.35 7.24 

股本 322 322 322 322 322        

资本公积 982 1035 1035 1035 1035  主要财务比率      

留存收益 1866 2635 3773 5422 7706  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3071 3988 5191 6882 9182  成长能力      

负债和股东权益 4952 6759 8449 10891 14047  营业收入(%) 36.4 28.2 30.6 29.7 29.3 

       营业利润(%) 158.9 98.8 47.3 43.0 35.3 

       归属于母公司净利润(%) 155.2 86.0 47.3 42.9 35.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.8 39.3 39.4 39.9 40.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4 12.9 14.6 16.1 16.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.9 21.1 23.8 25.5 25.7 

经营活动现金流 619 501 989 1574 1837  ROIC(%) 13.7 20.7 23.7 25.6 25.9 

净利润 439 869 1287 1839 2489  偿债能力      

折旧摊销 100 125 124 158 190  资产负债率(%) 36.2 39.2 36.1 33.8 31.2 

财务费用 -0 10 14 -3 -7  净负债比率(%) -20.0 -21.8 -27.5 -36.0 -40.1 

投资损失 8 3 -5 -5 -9  流动比率 2.1 2.1 2.3 2.5 2.7 

营运资金变动 13 -631 -433 -416 -826  速动比率 1.5 1.6 1.8 2.0 2.2 

其他经营现金流 58 125 2 1 0  营运能力      

投资活动现金流 -460 -297 -385 -441 -535  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 225 306 263 285 347  应收账款周转率 3.6 3.2 3.1 3.3 3.4 

长期投资 -144 -23 -2 -2 -7  应付账款周转率 3.6 3.1 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -379 -14 -124 -158 -195  每股指标（元）      

筹资活动现金流 63 133 -11 -34 -28  每股收益(最新摊薄) 1.37 2.54 3.74 5.35 7.24 

短期借款 -10 22 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.92 1.56 3.07 4.89 5.71 

长期借款 2 58 -10 -10 -9  每股净资产(最新摊薄) 9.55 12.40 16.14 21.40 28.56 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 53 0 0 0  P/E 128.2 68.9 46.8 32.7 24.2 

其他筹资现金流 65 -1 -1 -24 -19  P/B 18.3 14.1 10.8 8.2 6.1 

现金净增加额 222 336 592 1098 1274  EV/EBITDA 95.6 50.5 35.2 24.5 18.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 08日收盘价  
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坚朗五金：品类集成全面发展，股权激励行稳致远 

1）公司发布 2020 年年报。公司 2020 年度实现营收 67.37 亿元，同比+28.20%；实现

归母净利 8.17 亿元，同比+86.01%。其中，2020Q4 单季营业收入为 22.18 亿元，同比

增长 31.98%；归母净利润为 3.15 亿元，同比增长 85.59%。 

 

2）公司发布 2021 年股票期权激励计划（草案）。激励计划拟授予的股票期权数量为

600.00 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.87%。激励计划首次授予的

激励对象不超过 1714 人。激励计划考核体系分为公司层面业绩考核和个人层面绩效考

核，公司层面业绩考核对应的考核年度为 2021 年-2025 年五个会计年度，考核目标为收

入增速同比不低于 30%/28%/25%/25%/25%。个人层面激励对象的绩效考核结果分为

“A”、“B”、“C”、“D”、“E”五个等级，根据考核等级确定个人的可行权比例。 

多品类扩张效果突出，人均效能稳步提升，平台优势持续显现 

 分业务来看，核心业务门窗五金稳健增长，品类拓展和集成优势效果持续显现，家

居类和其他建筑五金收入扩张加速，占比继续提升。公司围绕建筑构配件集成供应

商的战略定位不断拓展新产品、积极整合行业优质资源，发挥销售渠道优势有针对

性地拓展新市场。公司在保持现有门窗五金等优势产品市场份额提升同时，通过品

牌、客户资源、销售渠道以及生产能力的共享，不断拓展和扩大新产品及产业资源，

智能锁、密封胶条、新风系统等新产品发展较快。报告期内，门窗五金实现营业收

入 37.16 亿元，同比增长 19.13%；公司新品类培育和拓展效果持续显现，收入占

比持续提升，家居品类实现营业收入 9.66 亿元，同比增长 72.12%，占总收入的比

重为 14.34%，较去年同期提升 3.66pct，其中子公司口径中，坚朗海贝斯（智能锁

产品为主）销售收入 3.91 亿元，同比增长 57.2%，净利润 6029 万元（去年同期为

1035 万元），盈利能力大幅提升；其他建筑五金产品实现营业收入 9.42 亿元，同比

增长 113.09%，收入占比提高至 13.98%。分季度来看，Q1 受疫情影响基本持平，

Q2-Q4逐季恢复。公司Q1-Q4 营收增速分别为-0.15%/39.62%/29.31%/31.98%。 

 分区域来看，海外业务快速拓展，竞争优势延伸海外市场值得期待。公司海外业务

收入 7.11 亿元，同比增长 44.94%，收入占比 10.56%，较去年同期提升 1.22pct。

公司近年来已设立 12 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。目前已在印度、越南、印尼、马来西亚、墨西哥等国家设立子公司，

海外业务快速发展。 

 销售人员人均创收持续提升，渠道优势和产品集成优势持续显现。公司持续巩固省

会城市市场，积极拓展地级市、县级市市场，加快渠道下沉，目前公司已有国内外

那个销售网点超 600 个，年末公司销售人员 5362 人，较年初增加 15.6%，2020

年销售人员人均创收 125.64 万元，同比提升 11%（考虑到公司各项费用中职工薪

酬费用增速明显小于人员增速，主要系公司新增人员主要集中在下半年新招，因此

实际人效提升程度更高）。 

 云采平台升级迭代，助力经营效率持续提升：公司 2019 年初上线的云采平台，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，19-20 年云

采平台在客户拓展、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，特别是在 2020 年疫情影响下，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。 
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图表 1：坚朗五金单季度营业收入及增速  图表 2：坚朗五金年度归母净利润及增速  

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

 

图表 3：坚朗五金销售人员数量变化  图表 4：坚朗五金销售人均创收变化（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

盈利能力提升明显，集成模式规模及协同效应持续显现 

 期内公司净利率为 12.90%，同比提升了 4.54pct，盈利能力提升明显。整体销售

毛利率为 39.25%，同比变动-0.56pct，期内会计准则有所调整对同比口径有所影响，

会计准则将运输费用 1.5 亿元调整至营业成本，按照运输费用调整回费用后进行同

口径对比来看，2020 年毛利率较上年同比提升 1.66pct。分季度看，Q1-Q4 调整前

口径的单季度毛利率水平分别为 39.33%/44.04%/42.37%/39.40%，同比分别变动

-0.2pct/+3.49pct/+1.89pct/+0.59pct，除 Q1 受疫情影响外单季度均较去年同期有

不同程度提升。毛利率提高预计主要受益于原材料成本下降、产能利用率提升下制

造端规模效应的体现以及公司对客户议价能力的提升；从营业成本的构成来看，人

工成本占比 8.92%，同比变动-1.54pct，费用占比 10.11%，同比变动-1.84pct，公

司致力于打造一体化的“研、产、供、销”智能化管理平台，推动产品智能化生产

供给的实现步伐，报告期内产品的人工及费用成本持续摊薄，智能化生产成果显著。 

 期间费用率合计 22.38%，调整前为 24.61%，同比下降 3.93pct，其中销售费用

13.81%，调整前 16.04%，同比变动-2.7pct，具体来看，职工薪酬同比增长 5.84%，

远低于收入增速（主要系前期高基数、疫情下阶段性社保减免影响及公司招聘人员

主要集中在 2020H2 等）；管理费用率 4.45%，同比变动-0.63pct，其中职工薪酬

同比下降 0.63%；研发费用率 3.97%，同比变动-0.85pct。 
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图表 5：坚朗五金单季度销售毛利率及净利率变动情况  图表 6：坚朗五金销售、管理和研发费用率变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

经营性现金流有所下降，存货周转率同比提高 

公司期内经营性活动现金流量净额为 5.01 亿元，较上年同期减少了 1.18 亿元。期内公

司收现比 83.05%，较上年同期下降了 16.03pct，主要受到地产链条政策和资金收紧传

导影响，期末公司应收账款及应收票据余额为 26.36 亿元，去年同期为 15.38 亿元，同

比增长了 71.44%；期末存货余额 10.35 亿元，较年初增长 9.7%，存货周转率较上年有

明显提高。期内公司付现比 71.69%，较上年同期下降了 11.58pct，增加了对上游供应

商的占款，期末公司应付账款及票据总额为 15.6 亿元，较年初增加了 4.92 亿元。 

              

图表 7：坚朗五金单季度经营活动现金流量净额  图表 8：坚朗五金单季度收现比和付现比变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 

股权激励齐心聚力，业绩目标行稳致远 

公司发布 2021 年股票期权激励计划（草案）。激励计划拟授予的股票期权数量为 600.00

万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 1.87%。激励计划授予的股票期权（含

预留）的行权价格为每股 129.97 元。激励计划首次授予的激励对象不超过 1714 人，均

为公司核心管理人员和核心技术（业务）骨干，激励覆盖面广，有助于公司核心人员齐

心聚力，保持公司的核心竞争优势。 
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激励计划激发动力，业绩目标行稳致远。激励计划考核体系分为公司层面业绩考核和个

人层面绩效考核，1）公司层面业绩考核对应的考核年度为 2021 年-2025 年五个会计年

度，考核目标为收入增速同比不低于 30%/28%/25%/25%/25%，公司未来五年业绩增

速较为稳定持续，有利于公司兼顾成长速度与经营质量，有利于公司长远发展。2）个

人层面激励对象的绩效考核结果分为“A”、“B”、“C”、“D”、“E”五个等级，根据考核

等级确定个人的可行权比例。公司满足相应业绩考核目标的前提下，激励对象当期实际

可行权的股票期权数量=标准系数×个人当期计划行权的股票期权数量。 

图表 9：坚朗五金激励计划公司层面业绩考核要求  

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 以 2020 年营业收入为基准，2021 年营业收入增长率不低于 30.00% 

第二个行权期 以 2020 年营业收入为基准，2022 年营业收入增长率不低于 66.40% 

第三个行权期 以 2020 年营业收入为基准，2023 年营业收入增长率不低于 108.00% 

第四个行权期 以 2020 年营业收入为基准，2024 年营业收入增长率不低于 160.00% 

第五个行权期 以 2020 年营业收入为基准，2025 年营业收入增长率不低于 225.00% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 10：坚朗五金激励计划个人层面业绩考核要求 

考核等级 A B C D E 

标准系数 1.0 1.0 0.7（含）~0.9（含） 0.5（含）~0.7（不含） 0 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

投资建议 

坚朗经过长期摸索已经形成了多品类平台和小 B 客户模式，运营效率和管理边界大大扩

张。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 2021-2023 年归母净利润分别为 12.03、17.19、23.27

亿元，对应 EPS 分别 3.74、5.35、7.24 元，对应 PE 分别为 46.8、32.7、24.2 倍；维持

“买入”评级。 

风险提示 

下游建筑业波动风险 

建筑五金企业直接受下游建筑业的影响，而建筑业的发展与房地产业紧密相关。最近几

年国内房地产开发投资增速降低，使得建筑五金市场整体需求的增长速度放缓，如果国

内房地产开发投资增速进一步下降，将对公司产品的市场需求造成负面影响。 
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主要原材料价格波动风险 

公司生产经营所需的主要材料为不锈钢、铝合金、锌合金和零配件。公司采购的零配件

材料也主要由不锈钢、铝合金和锌合金构成。不锈钢、铝合金和锌合金价格的波动对公

司的经营业绩会产生一定的影响。 

 

新市场开拓对业务可持续性增长的风险 

为适应国内外城镇化全面发展的趋势，公司大力拓展营销网络，在国内外主要城市增设

销售联络点，如果新市场的业务拓展无法达到预期或公司的管理提升无法支持营销网络

的扩张，将会带来一定的市场开拓风险。同时公司积极拓展海外业务，全球经济形势的

不确定性增加，汇率变动、业务所在地政治、经济和文化等因素加大了海外业务的风险。 

 

并购整合风险 

结合公司未来发展战略，公司将进一步加大并购整合力度，但能否通过整合实现并购目

的，具有一定不确定性，整合结果也可能未充分发挥并购的协同效应，从而对公司和股

东造成损失。 
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