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财报点评 

 
多重优势叠加，业务持续进化 
 
 成长性持续兑现，Q2 高基数下高增延续 

2021H1 公司实现营业收入 34.87 亿元，同比+34.25%，实现归母净利
润 3.79 亿元，同比+64%，符合此前业绩预告（同比+60.04%-70.86%），
扣非归母净利润 3.8 亿元，同比+67.9%，EPS 为 1.18 元/股；其中 Q2
单季度实现营业收入 22.44 亿元，同比+24.83%，归母净利润 3.36 亿
元，同比+50.89%，扣非归母净利润 3.41 亿元，同比+54.33%。 

 产品全面开花，费用继续摊薄 
2021H1 传统产品和新品类均实现不同程度增长，其中门窗五金、点支
承、门控、不锈钢护栏、家居类和其他建筑五金产品分别同比
+24.33%/+49.25%/49.01%/+40.23%/+55.37%/36.65%。2021H1 综合
毛利率 37.32%，同比-5.27pct，其中 Q2 单季毛利率 37.93%，同比
-6.11pct，环比+1.7pct，主因：1）原材料价格上涨；2）运杂费由销
售费用调至营业成本，但受益于收入高增长和费用管控成效显著，费
用率继续摊薄，期间费用率 22.05%，同比-4.88pct，Q2 单季度费用率
18.1%，同比-5.01pct，净利率同比提升并创单季新高，2021H1 净利
率 11.23%，同比+1.42pct，Q2 单季度 15.2%，同比+1.55pct。 

 现金流有所承压，应收总体质量良好 

2020H2 以来受“三条红线”影响，行业资金压力明显，现金流同步承
压，公司对收款方式做了阶段性调整，适度增加了商承的收款额度，
并采取差异化授信模式管理，对应收账款余额进行持续监控管理。 
2021H1 公司实现经营性现金流净额-5.49 亿元，上年同期为-3.68 亿
元，应收账款和应收票据占收入比例 107.82%，占比同比+19.62pct，
其中应收票据占比 20.41%，占比+10.96%，应收账款占比 87.41%，
占比+8.67pct，目前应收余额较大的多为上市或大型客户，应收账款总
体质量良好，应收票据规模相对稳定，整体风险可控。 

 长期积累的优势带来业务不断进化，持续看好未来成长，“买入” 

公司积极围绕建筑配套件集成供应商发展，成长空间全面打开，并以
“研发+制造+服务”全链条销售模式不断巩固竞争优势。目前渠道下
沉进入针对性增加阶段，多品类培育逐步成熟，渠道和产品集成优势
不断凸显，业绩弹性继续释放，持续看好未来成长，预计 21-23 年 EPS
为 3.76/5.27/6.91 元/股，对应 PE 为 41.8/30.8/24.8x，维持“买入”评级。 

 风险提示：扩张过速带来管理压力；新产品推广销售不及预期   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,255 6,737 8,792 11,324 14,223 

(+/-%) 36.4% 28.2% 30.5% 28.8% 25.6% 

净利润(百万元) 439 817 1210 1696 2223 

(+/-%) 155.2% 86.0% 48.0% 40.2% 31.1% 

摊薄每股收益(元) 1.37 2.54 3.76 5.27 6.91 

EBIT Margin 15.3% 20.3% 19.9% 21.4% 21.6% 

净资产收益率(ROE) 14.3% 20.5% 24.4% 26.9% 27.5% 

市盈率(PE) 163.9 88.1 59.5 42.5 32.4 

EV/EBITDA 82.7  50.6  41.8  30.8  24.8  

市净率(PB) 23.46  18.06  14.53  11.41  8.90  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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成长性持续兑现，Q2 高基数下高增延续。2021H1 公司实现营业收入 34.87 亿

元，同比+34.25%，实现归母净利润 3.79 亿元，同比+64%，符合此前业绩预

告（同比+60.04%-70.86%），扣非归母净利润 3.8 亿元，同比+67.9%，EPS 为

1.18 元/股；其中 Q2 单季度实现营业收入 22.44 亿元，同比+24.83%，归母净

利润 3.36 亿元，同比+50.89%，扣非归母净利润 3.41 亿元，同比+54.33%。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理(18Q4=957.2%) 

产品全面开花，费用持续摊薄。2021H1 传统产品和新品类均实现不同程度增

长，其中门窗五金、点支承、门控、不锈钢护栏、家居类和其他建筑五金产品

分别同比+24.33%/+49.25%/49.01%/+40.23%/+55.37%/36.65%。2021H1 综

合毛利率 37.32%，同比-5.27pct，其中 Q2 单季毛利率 37.93%，同比-6.11pct，

环比+1.7pct，主因：1）原材料价格上涨；2）运杂费由销售费用调至营业成本，

但受益于收入高增长和费用管控成效显著，费用率继续摊薄，期间费用率

22.05%，同比-4.88pct，Q2 单季度费用率 18.1%，同比-5.01pct，净利率同比

提升并创单季新高，2021H1 净利率 11.23%，同比+1.42pct，Q2 单季度 15.2%，

同比+1.55pct。 
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司期间费用率  图 8：公司单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

现金流有所承压，应收总体质量良好。2020H2 以来受“三条红线”影响，行

业资金压力明显，现金流同步承压，公司对收款方式做了阶段性调整，适度增

加了商承的收款额度，并采取差异化授信模式管理，对应收账款余额进行持续

监控管理。 2021H1 公司实现经营性现金流净额-5.49 亿元，上年同期为-3.68

亿元，应收账款和应收票据占收入比例 107.82%，占比同比+19.62pct，其中应

收票据占比 20.41%，占比+10.96%，应收账款占比 87.41%，占比+8.67pct，

应付账款和应付票据占收入比例 61.25%，占比+8.85pct，目前应收余额较大的

多为上市或大型客户，应收账款总体质量良好，应收票据规模相对稳定，整体

风险可控。 
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图 9：公司经营活动现金流净额及同比增速  图 10：公司存货周转率和应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议： 长期积累的优势带来业务不断进化，持续看好未来成长，维持“买入”

评级。公司积极围绕建筑配套件集成供应商发展，成长空间全面打开，并以“研

发+制造+服务”全链条销售模式不断巩固竞争优势。目前渠道下沉已进入针对

性增加阶段，多品类培育逐步成熟，渠道优势和产品集成优势不断凸显，业绩

弹性有望继续释放，持续看好公司未来成长，预计 21-23 年 EPS 为

3.76/5.27/6.91 元/股，对应 PE 为 41.8/30.8/24.8x，维持“买入”评级 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1002  1779  2812  4108   营业收入 6737  8792  11324  14223  

应收款项 2692  3549  4479  5626   营业成本 4092  5407  6851  8605  

存货净额 1035  1311  1629  2049   营业税金及附加 50  62  79  100  

其他流动资产 180  352  453  569   销售费用 930  1187  1472  1821  

流动资产合计 5302  7383  9767  12745   管理费用 300  389  498  622  

固定资产 921  1157  1299  1434   财务费用 10  10  19  14  

无形资产及其他 271  310  349  396   投资收益 (3) (3) (3) (3) 

投资性房地产 125  125  125  125   资产减值及公允价值变动 23  30  30  30  

长期股权投资 141  169  185  207   其他收入 (383) (300) (380) (400) 

资产总计 6759  9143  11725  14905   营业利润 992  1464  2052  2688  

短期借款及交易性金融负债 43  600  600  800   营业外净收支 (2) (3) (3) (3) 

应付款项 1560  2184  2909  3658   利润总额 990  1461  2049  2685  

其他流动负债 936  1081  1468  1777   所得税费用 121  175  246  322  

流动负债合计 2540  3865  4977  6236   少数股东损益 52  76  107  140  

长期借款及应付债券 61  64  64  64   归属于母公司净利润 817  1210  1696  2223  

其他长期负债 48  67  84  102            

长期负债合计 109  131  148  165   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 2649  3996  5125  6401   净利润 817  1210  1696  2223  

少数股东权益 123  191  288  414   资产减值准备 64  34  18  18  

股东权益 3988  4955  6312  8090   折旧摊销 111  70  81  89  

负债和股东权益总计 6759  9143  11725  14905   公允价值变动损失 (23) (30) (30) (30) 

          财务费用 10  10  19  14  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (451) (482) (204) (588) 

每股收益 2.54 3.76 5.27 6.91  其它 (17) 35  79  109  

每股红利 0.23 0.75 1.05 1.38  经营活动现金流 501  837  1639  1819  

每股净资产 12.40 15.41 19.63 25.16  资本开支 (362) (350) (250) (258) 

ROIC 39% 38% 45% 49%  其它投资现金流 22  0  0  0  

ROE 20% 24% 27% 27%  投资活动现金流 (344) (377) (266) (279) 

毛利率 39% 39% 40% 40%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 20% 20% 21% 22%  负债净变化 58  3  0  0  

EBITDA  Margin 22% 21% 22% 22%  支付股利、利息 (74) (242) (339) (445) 

收入增长 28% 31% 29% 26%  其它融资现金流 217  557  0  200  

净利润增长率 86% 48% 40% 31%  融资活动现金流 188  318  (339) (245) 

资产负债率 41% 46% 46% 46%  现金净变动 345  777  1033  1296  

息率 0.1% 0.3% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额 657  1002  1779  2812  

P/E 88.1 59.5 42.5 32.4  货币资金的期末余额 1002  1779  2812  4108  

P/B 18.1 14.5 11.4 8.9  企业自由现金流 496  776  1759  1949  

EV/EBITDA 50.6 41.8 30.8 24.8  权益自由现金流 771  1327  1743  2137  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关
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