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[Table_Title] 工业 资本货物 

由简入繁难，由繁入简易 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

 建筑五金龙头，战略定位清晰。公司定位于建筑配套件集成供应商，

在巩固传统门窗五金和点支承配件的基础上，扩大智能家居等产品。

随着渠道下沉结束和集约化模式推进，近两年公司收入和利润增速

加快。2021年 H1公司归母净利润 3.79 亿元，同比增长 64%。 

 五金行业市场空间大，集中度加速提升。建筑五金产品众多，市场

空间超过千亿元。在全屋装修、地产集中度提升、竣工加速修复、

存量房改造的带动下，行业集中度有望进一步提升。公司作为行业

龙头，在门窗五金、点之承玻璃幕墙构配件、智能门锁市场的市占

率仅为 6%、6%、3%，龙头有望充分受益于集中度提升。 

 渠道下沉结束，销售费用率回落。公司下游客户为建筑施工单位，B

端客户对产品和服务的要求高于 C 端。公司选择了最繁杂的直销模

式，形成了除西藏外的全国化布局。随着渠道布局的完成，销售费

用率从 2019 年开始下降，费用率的下降使得利润增长更具持续性。 

 信息系统建设，整合上下游。公司信息系统建设从 2005 年开始，建

立了以客户需求为导向，并解决行业中高离散、品类众多等问题的

平台。借助于云采平台，可以实现标品线上下单，提高人均产值。 

 对标海外企业，人均创收有望增长。2020 年公司销售人工创收 126

万元，仅为伍尔特的一半。公司在壁垒低的五金行业构建了自身的

护城河，随着战略推进，人均创收仍有增长空间。 

 投资建议与估值：预计公司 2021-2023年 EPS 3.72/5.45/7.67 元，

对应 PE 52/35/25 倍。由于公司处于快速成长期，我们采用 PEG 估

值法，参考可比公司 2022年平均 PEG 1.04和公司利润复合增速 44%，

给予公司目标价 251.54元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险因素：地产和基建投资下行；回款风险；电力紧张；疫情反复。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6737.03  8892.00  11671.72  14994.67  

（+/-%） 0.28  0.32  0.31  0.28  

净利润(百万元） 817.20  1195.73  1753.63  2465.63  

（+/-%） 0.86  0.46  0.47  0.41  

摊薄每股收益(元) 2.54  3.72  5.45  7.67  

市盈率(PE) 56.69  50.85  34.67  24.66  

资料来源：Wind，太平洋证券          注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 322/161 

总市值/流通(百万元) 61,671/30,839 

12 个月最高/最低(元) 237.81/122.29 
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一、 公司情况：建筑配套件集成供应商 
 

(一) 公司战略定位清晰 
 

广东坚朗五金制品股份有限公司（简称：坚朗五金）成立于 2003 年 6 月，公司于 2011 年 4

月完成股份制改造，并于 2016年 3 月在中小板上市。公司主要从事中高端建筑五金系统及建筑构

配件等产品的研发、生产和销售，是国内规模最大的门窗幕墙五金企业之一。 

图表 1：公司成立于 03年 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

公司定位于建筑配套件集成供应商，在巩固传统门窗五金及点支承玻璃幕墙构配件产品领先

的基础上，利用销售渠道的共享，不断扩大门控五金、智能家居等市场。 

图表 2：公司主要产品涵盖门窗、门控等五金产品 

 资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

产品类别 产品作用 主要产品

门窗五金
系统

安装在门窗型材专用标准结构
上的五金件的系统组合，以满
足门窗整体性能的需要

传动机构用执手、旋压执手、双面执手、合页（铰链）、滑撑、撑
挡（风撑）、插销、传动锁闭器、滑轮、多点锁闭器、限位器等

门控五金
系统

安装在无框玻璃门等非型材门
扇上的五金件的系统组合，是
伴随着门扇功能的延伸而发展
起来的

地弹簧、闭门器、门夹、门锁、推拉移门、拉手、推杠锁、电子锁
、读卡器、驳接件以及一些辅助配件等

点支承玻
璃幕墙构
配件

应用于点支承玻璃幕墙、采光
顶、雨棚等点支承结构中的不
锈钢金属构配件

夹具、驳接头、驳接爪、转接件、拉索、拉杆、支撑杆等

不锈钢护
栏构配件

应用在不锈钢护栏上的金属构
配件的总称。本公司生产的不

锈钢护栏构配件

不锈钢护栏立柱、立柱配件、隔断不锈钢支撑件和不锈钢扶手配件
等

其他五金
产品

为满足部分客户对产品一体化
供应的需求

智能门锁、卫浴挂件、地漏、卫生间隔断配件、纸巾盒、残障人扶
手等
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(二) 实际控制人行业经验丰富 
 

公司第一大股东和实际控制人均为白宝鲲先生，持股比例为 37.74%。前十大股东中，白宝萍、

陈平、白宝鹏与实际控制人有亲属关系，以上四人合计持股比例为 53.32%。白宝鲲先生在建筑五

金行业经验丰富，是《中国金属结构》编委会委员、全国建筑幕墙门窗标准化技术委员会委员。 

图表 3：白宝鲲为公司实际控制人 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 集成化模式带动收入和利润增长 
 

2012年以来，公司营业收入稳定增长，2012-2020年营收 CAGR=22%。从利润情况看，由于前

期渠道下沉导致销售费用增加，公司净利润在 2019 年之前停滞不前。2019 年开始，随着公司大

规模渠道下沉结束和集成化模式的推进，收入增速明显加快，利润增速加快的迹象更为明显。

2019-2020 年公司收入增速 36%/28%，净利润增速 160%/98%，2012-2020 年净利润 CAGR=24%。根

据公司发布的 2021年半年报，收入增速 34%、净利润增速 64%，收入和利润保持快速增长。 

图表 4：19-20年公司收入增速加快  图表 5：19-20年公司利润增速加快 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

从公司成本构成看，直接材料在成本占比约 77%，所需的直接材料包括铝合金、锌合金、不

锈钢等。对于标准化且供给充足的配件，公司直接在市场中采购。 
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图表 6：外购零配件是主要的成本构成 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司产品采用毛利率定价法，其中：标准件每年统一定价，原材料大幅波动时进行相应调整；

定制类产品每个订单单独询价，可以对原材料价格波动传导。因此，公司毛利率相对稳定，

2012-2020 年公司毛利率在 38%-41%区间内波动。在 2020-2021 年原材料价格大幅上涨的情况下，

公司毛利率整体稳定。 

由于五金产品多品类、多客户、多订单、低价值，公司将主要精力放在渠道布局和信息系统

建设，导致公司在 2019 年之前出现增收不增利的情况。2012-2018 年公司的管理费用率从 9.1%

增至 10.57%，销售费用率从 12.99%增至 21.01%。随着渠道下沉和信息系统布局的完成，公司的

管理费用率和销售费用率从 2019年开始下降，并带动净利率的回升。 

图表 7：公司毛利率相对稳定  图表 8：19年管理和销售费用率出现拐点 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(四) 品类扩展推进顺利 
 

分产品看，门窗五金是公司主要的收入来源，2020 年门窗五金收入占比 55%，公司另一传统

产品点之承玻璃幕墙配件收入占比 7%。门窗五金一直是公司主要的收入来源，由于公司进行品类

扩张，门窗五金收入占比从 2012年 67%下降至 2020年 55%。 
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2017年开始，公司将家居类产品从其他建筑五金产品中分拆。2020年家居产品收入占比 14%，

为公司第二大收入来源。虽然公司将家居类产品单独列示，但是并未影响其他建筑五金产品收入

的快速增长。2020年其他建筑五金产品收入 9.42亿元，收入占比 14%，占比持续扩大，公司品类

扩展战略推进顺利。 

分地域看，公司主要的收入来源为国内市场，2020 年国内收入占比 89%。由于国内大规模基

建和地产建设周期基本结束，公司一直积极开拓海外市场。虽然 2020年全球疫情爆发，但是公司

海外收入仍实现 45%增长。目前，公司已在印度、越南、印尼、马来西亚、墨西哥、阿联酋等国

家设立子公司，并配有 12个海外备货仓。我们认为，待海外疫情缓解后，公司海外业务有望发力。 

图表 9：传统五金产品收入占比下滑  图表 10：20年海外业务快速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 行业情况：龙头受益于集中度提升和需求向好 
 

(一) 五金行业市场空间巨大 
 

五金产品作为日常生活和工业生产中使用的辅助性、配件性制成品，用途广泛且市场容量大。

按照产品用途，可分为：建筑五金、工具五金、日用五金和燃气灶具等。在建筑五金中，可分为：

门窗五金、门控五金、点支承玻璃幕墙构配件、不锈钢护栏构配件和水暖五金等，我们测算建筑

五金的市场规模超过千亿元。 

 门窗五金市场需求 637亿元 

不同建筑物的门窗面积与建筑面积的比例有所不同。我们假设，门窗面积约为建筑面积的 

25％，1.5 平方米门窗使用一套五金系统。2020 年全国房屋建筑竣工面积 39 亿平方米，我们测

算，新房市场的需求 434亿元。 
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2000 年以来全国房屋建筑竣工总面积 570 亿平方米，按照 25%的门窗面积计算，全国有 143

亿平方米的存量门窗更新市场。我们假设，国产门窗使用寿命为 15 年，平均每年需要更新的门

窗面积约 9.5 亿平方米，存量市场的需求 203亿元。 

图表 11：门窗五金市场规模 637亿元 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 点支承玻璃幕墙构配件市场需求 74亿元 

点支承玻璃幕墙是建筑幕墙中重要组成部分。我们假设，点支承玻璃幕墙在建筑幕墙产值占

比 10%，金属构配件在点支承玻璃幕墙价值中占比 15%。按照 2020年我国建筑幕墙行业产值 4,900

亿元计算，对应市场需求 74亿元。 

 

 智能门锁市场需求 350亿元 

智能门锁是智能家居服务群的关键入口。根据全国制锁行业信息中心的数据，2015年全国智

能锁的需求量约 200 万套，2020 年增至约 3,500 万套。价格方面，智能门锁的价格大多在

1,000-5,000 元区间。我们按照最低价 1,000元销售价格计算，行业市场空间 350亿元。 

图表 12：智能锁具产量大幅增长  图表 13：中国智能锁具渗透率低 

 

 

 资料来源：全国制锁信息中心，太平洋研究院整理  资料来源：前瞻产业研究院，太平洋研究院整理 
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(二) 行业集中度有望快速提升 
 

建筑五金所需的原材料是大宗商品，生产过程简单，不存在壁垒；下游客户主要是地产开发

商和建筑公司等，这些客户议价能力强、账期长；从产品质量看，很多五金企业提供的是 OEM 产

品，产品质量差异不大。这种从上游到中游到下游都没有门槛的行业结构导致了五金行业是一个

典型的“大行业，小公司”的市场格局。坚朗五金作为行业龙头，其在门窗五金、点之承玻璃幕

墙构配件、智能门锁市场的市占率仅为 6%、6%、3%。未来在全屋装修、地产集中度提升的带动下，

行业集中度有望快速提升。 

 全屋装修将 C端需求转向 B端 

2016年开始，各级政府大力推行全屋装修政策，我国全屋装修住宅开盘数量大幅增加，渗透

率加速提升。根据奥维云网数据，2016年我国全屋装修住宅开盘套数仅为 115.4万套、对应渗透

率 12%，2019 年开盘量已经增加到 326 万套、渗透率达到 32%。2020 年受到疫情影响，开盘量小

幅下降至 325万套，渗透率约 30%。随着国家、地方全屋装修政策及绿色建筑的不断推行实施下，

我国进入房地产全屋装修时代。目前与发达国家 80%以上的精装渗透率相比，我国精装市场渗透

率仍处于低位。 

图表 14：20年全屋装修数量回落  图表 15：20年全屋装修渗透率回落 

 

 

 资料来源：奥维云网，太平洋研究院整理  资料来源：奥维云网，太平洋研究院整理 

 

全屋装修对建筑五金的影响，主要是将采购客户由居民转移至地产企业。从 500 强地产企业

首选建材品牌排名看，头部企业集中度提升明显。在 2017-2020年“500强房企首选供应商品牌”

中，排名前十的五金企业首选率分别为 71%、73%、78%、83%，头部企业集中度提升趋势明显。 
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图表 16：前十大企业首选率持续提升 

 资料来源：中国房地产协会，太平洋研究院整理 

 

 地产集中度提升利好头部五金企业 

当前地产调控力度不减，中小房企受冲击明显，而大型房企份额在逐渐扩大。2020年，以碧

桂园、恒大、万科等为首 TOP30 房企销售面积达到 6.05 亿平方米，市占率达到 34.37%，较上年

同期提升 2.22 个百分点；TOP100 房企销售面积达到 8.43 亿平方米，市占率达到 47.87%，较上

年同期提升 3.51个百分点。下游地产企业集中度提升会加速上游五金企业集中度提升进度。 

图表 17：头部地产市占率提升（按金额）  图表 18：头部地产市占率提升（按面积） 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 竣工需求和存量房装修提振需求 
 

 地产竣工加速提振建筑五金需求 

2010 年 5 月，地产新开工增速见顶，对应地产竣工见顶时间为 2012 年 2 月，历时 21 个月；

2013年 12月，地产新开工增速见顶，对应地产竣工见顶时间为 2016年 7月，历时 31个月。2015

年四季度以来，新一轮地产新开工增速在 2016年 4月见顶，参考此前两轮竣工增速见顶周期 21-31

个月（期房的交付周期一般为 2 年），对应地产竣工增速见顶时间为 2018 年 1-11 月，而 2018 年

地产竣工增速一直为负增长。2018 年地产又经历了一轮新开工的高峰，新开工增速于 2018 年 12
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月见顶，对应竣工增速见顶时间为 2020年 9月-2021年 7月。 

根据此前十年地产新开工和竣工数据分析，我们认为，2016 年和 2018 年两轮地产新开工的

高峰将在 2021-2022 年陆续演变为地产竣工的高峰。2019 年 7 月地产竣工增速出现过短暂回升，

但是回升的节奏被 2020年上半年疫情打破，竣工数据的再次好转从 2020年 10月开始。 

图表 19：18-19年新开工竣工剪刀差明显  图表 20：20年 10 月地产竣工增速回升 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

从地产企业的建安投资看，2019年房企开始加快施工，当年 8月份之后，房企建安成本增加

明显，房屋竣工面积增速开始转正，表明产业链已加速向竣工传递。2020年 6月，房企建安投资

增速再次转正，地产竣工面积从 2020 年 10 月开始同比转正，预示房地产竣工传导仍然在推进当

中，这一趋势有望延续 1-2年。从微观层面看，玻璃消费是房屋竣工领先指标，2020年下半年玻

璃库存加速下滑，验证房企施工节奏加快。我们认为，随着房屋竣工面积的修复，建筑五金需求

有望同步回升。 

图表 21：房企建筑工程投资增速回升  图表 22：浮法玻璃库存持续下滑 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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 存量房装修提升市场空间 

我国的房地产市场经过快速发展后，存量商品房规模处于较高水平。2011-2020 年我国房屋

竣工面积 89亿平方米，为 2020年新开工面积的 4倍。一般而言，住宅装饰材料耐用年限为 8-10

年，存量房翻新装修对应的潜在建筑五金需求大。 

根据中国建筑装饰协会的数据，2018 年我国住宅装修装饰行业产值 2.03 万亿元，其中：全

屋装修成品房总产值 8,500 亿元，占比 42%；新建毛坯房住宅装修装饰工程总产值 4,900 亿元，

占比 24%；改造性住宅装修装饰工程总产值 6,900亿元，占比 34%，是装修装饰领域重要的构成。 

建筑五金关系到客户的入住体验，据统计，目前在房地产企业的投诉中，60%-80%都是涉及门

窗、卫生洁具等部件。如此重要的产品在建筑整体价值中的占比不到 2%。在房主不炒的背景下，

大家对房屋质量和居住体验的关注将会提升对中高端建筑五金的需求。 

图表 23：08-12 年地产新开工和竣工增速处于高位  图表 24：改造性住宅装饰需求占比 34% 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：中国建筑装饰协会，太平洋研究院整理 

 

三、 推荐逻辑：护城河构建完成，人均创收提升在即 
 

(一) 品牌知名度高，为集采创造条件 
 

建筑五金既是受力构件，又是装饰性部件，地产开发商或者建筑单位关心建筑五金的实际应

用情况。因此，建筑五金企业的品牌形象及工程业绩备受关注。 

公司的产品广泛应用于国内外大型标志性建筑，如：国家体育馆（鸟巢）、国家会议中心、梅

兰芳大剧院、国家大剧院、上海世博中心、上海世博主题馆、广州新白云机场、深圳宝安国际机

场、阿联酋哈利法塔、瑞典中央车站、卡塔尔国家银行、印度班加罗尔国际机场等。在 2017-2020

年“500 强房企首选供应商品牌”中，公司连续多年位列五金行业首选品牌，首选率也呈现逐年

提升的趋势。 
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图表 25：公司产品广泛应用于国内外大型建筑 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

(二) 渠道下沉结束，销售费用率迎来拐点 
 

五金行业主要有经销和直销两种模式。经销模式主要是通过五金店、建材市场、五金超市等

进行产品销售，这种模式可以短期内提高铺货率，缺点是销售人员缺少专业知识，适合于中、小

五金企业。直销模式是厂家自建销售渠道，这种模式可以贴近市场需求，提供专业的服务，尤其

在 B 端市场，建筑施工单位需要更直接、更系统的五金产品服务，缺点是渠道建设成本高，企业

管理难度大。 

公司坚持直销为主的营销模式，2012-2020 年公司销售人员数量从 1,464 人增至 5,362 人、

CAGR=18%，销售网点数量从 221 个增至 600 个、CAGR=13%。公司已经实现了除西藏外所有地级城

市全覆盖。目前公司集中进行渠道下沉的阶段已经结束，正处于有针对性的增加阶段，部分县级

市和县城还有一定的空间。 

图表 26：公司销售人员数量持续增加  图表 27：公司销售网点数量持续增加 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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虽然竞争对手也可以通过直销模式进行复制，但是长效的制度安排、良好的市场口碑、便捷

的销售服务、专业的技术支持以及丰富的客户资源等，需要时间和经验积累。 

图表 28：公司国内网络布局基本完成  图表 29：国外网络布局集中在东南亚 

 

 

 
资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

随着公司渠道下沉基本结束，销售费用率开始下降。2019 年公司销售费用率同比减少 2.27

个百分点，2020 年公司销售费用率（为了口径统一，将放入营业成本中的运费调回销售费用后）

同比减少 2.71 个百分点。从公司销售费用构成看，2020 年职工薪酬在销售费用中占比 62%，

2017-2019年在销售费用增加的金额中，职工薪酬增加占比约 60%。随着渠道下沉结束，职工薪酬

增幅下降，2020年职工薪酬的增加金额在销售费用增加中占比降至 39%。 

图表 30：职工薪酬是销售费用的主要构成 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(三) 信息系统布局构筑护城河 
 

在离散制造业，实现高水平的经营管理需要有信息化管理系统的支持。公司信息化系统建设

从 2005年开始，逐渐建立了以客户需求为导向，并解决建筑五金行业中高离散、品类众多等问题

的信息化系统管理平台。我们以 2019 年数据为例，2019年公司订单数量约 70万个（2014年仅有

20万个），每个工作日承接订单数量约 2,800个，每个订单平均收入约 7,500元，订单呈现出“大

批量，小金额”的特点。我们假设，每个订单涉及 OA 流程 3 条，全年需要处理的 OA 流程 210 万

条，这对公司的精细化和系统化管理提出了很高的要求。在公司的全部订单中，约 1/3 是定制化

订单，处理难度更大。 

公司信息系统的核心竞争优势在于形成了一套基于甲骨文（Oracle）的处理庞大订单量的信

息化系统，主要分为三个平台：处理业务的 OA 系统、发放销售人员提成的系统、还有坚朗云采

微信小程序。OA 系统用于庞大零散的业务流；Callidus系统能够使得销售人员的提成及时发放；

坚朗云采（微信小程序）作为 B2B 电子商务平台，用于标品下单、提高人均产值，同时利用社交

属性与口碑传播吸引更多客户。 

图表 31：云采平台为销售人员减负 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

(四) 设计研发能力强 
 

中高端门窗及门控五金涉及的生产工艺和生产线技术综合性强，需要有特殊的结构设计和整

体设计人才。此外，由于不同地区气候差异，对门窗的品种、规格、材质和物理性能的不同要求，

这也成为中小企业难以进入中高端市场的技术门槛。 
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公司的实验中心成立于 2003 年，2009 年获得国家实验室认可，2010 年取得中国计量测试学

会颁发的国家一级计量检测体系认证，2013年获得东莞市政府推动的“东莞市检测资源联盟”的

联盟发起单位资格，为东莞市建设社会信用体系和市场监督管理体系提供有力的技术支持。 

图表 32：公司实验中心获得国家实验室认可 

 
资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

2020 年，公司研发人员数量 1,343 名，为可比上市公司最多；研发支出为 2.67 亿元，营收

占比 4%。公司的技术与研发水平处于行业先进水平，累计获得专利约 700 项，2020 年新增专利

超过 100 项，其中：发明专利 14 项。 

图表 33：公司研发人员占比约 10%  图表 34：公司研发支出占比约 4% 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(五) 强大的供货和安装服务能力 
 

建筑五金涉及大量的标准和非标准产品，产品生产周期差异较大。提高供货能力需要企业具

备柔性化的生产能力、快速的响应能力以及充足的原材料和标准件备货。 

 从生产情况看，2017 年公司在东莞市塘厦镇投资建设“塘厦坚朗五金增资扩产项目”，

2019年在卫辉市建设“坚朗五金华北生产基地”，通过扩产和新基地建设提高供货能力。 

 从物流情况看，公司建立统一的备货仓物流配送体系，国内外已设立四十多个备货仓，

解决产品运输半径问题。针对华北和西北等地区，公司在华北建设的中心仓已正式运营，

提升配送能力。 
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 从服务情况看，针对安装属性比较强，但是还没形成社会化分工的产品，公司设立了一

家子公司，主要负责安装业务，目前已有 400 余人。公司对安装业务的定位是支持产品

业务的发展，提供安装服务的产品有智能锁、抗震支吊架、护栏以及部分智能家居、智

慧小区类产品。 

 

(六) 对标海外公司，人均效能仍有提升空间 
 

公司定位为建筑配套件集成供应商，对标海外龙头企业伍尔特（WURTH）和亚萨合莱（ASSA 

ABLOY），公司成长空间巨大。 

伍尔特是德国的一家跨国公司，业务范围涉及紧固件、工业工具及耗材、汽车维修与保养、

建筑等领域。公司在全球 86个国家和地区开展业务，员工数量超过 79,000人，2020年实现营业

收入 144亿 EUR、净利润 7.75亿 EUR。 

从品类和人均创收看，坚朗五金仍有进一步提升空间。伍尔特作为全球覆盖面最广的五金企

业，SKU数量约 125,000个，远高于坚朗五金约 20,000个的水平。在伍尔特的产业链中，工业品

的人均创收最高，为 1,086万元（汇率按照 7.6折算）。除了工业品外，其他产品的人均创收均高

于坚朗五金。我们以建筑业务为例，2019年伍尔特建筑业务人均创收 234万元（汇率按照 7.6折

算），远高于坚朗五金 113万元的创收水平。 

图表 35：坚朗五金人均效能低于伍尔特  图表 36：伍尔特的工业五金创收最高 

 

 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理  资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

亚萨合莱是全球智能锁和安防解决方案提供商，提供的产品除了机械锁、建筑五金，还包括

电子锁等智能开门解决方案，并涵盖从锁具到安全门、门禁系统在内的整套门控开关产品。2020

年公司实现营业收入 876亿 SEK，净利润 92亿 SEK。公司收入和利润的增长与并购密切相关，2006

年以来公司完成了 221个并购，累积贡献营业收入 460亿 SEK。   
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图表 37：并购对亚萨合莱收入增长至关重要 

 资料来源：公司网站，太平洋研究院整理 

 

反观坚朗五金，随着公司渠道下沉的结束，2018年起，公司销售人员人均创收开始回升。2020

年公司销售人员人工创收 126 万元，通过扩品类、渠道下沉、信息系统建设，未来公司人均创收

仍有提升空间。 

 扩品类：现在公司大概有 100 多个品类，欧美的标杆企业大概有 400 个品类。公司对产

品品类没有设置数量上限，每年都会有新品类在不断导入，最终实现产品覆盖客户的新

建、装修、使用环节，提高复购率。在选择上，更倾向于生产、销售与现有模式存在互

补和协同的品类和行业。初期先和产品方签订战略合作协议，通过尝试销售，经过市场

推广后根据实际销售情况决定是否进一步的合作关系。对于发展前景较好或优势明显的

产品，会优先考虑股权合作。 

 渠道下沉：公司在省会城市的业务拓展顺利，地级城市最近几年也有进展，未来 1000多

个县级市场和海外市场是公司重点发展的地区。 

 信息系统减负：公司在 2019 年初上线了云采平台，2020年云采平台收入占比约 30%。云

采系统的目标是对内支持、服务销售、提高效率，对外服务客户，连通客户的日常采购，

提高响应速度和效率，让销售人员可以更多的服务客户，提升销售人员的创收能力。 

 

为了保持核心管理人员和技术人员稳定，2019年公司推出总额为 1亿元的员工持股计划。2021

年 4月，公司推出股权激励计划，业绩考核标准为以 2020 年营业收入为基准，2021-2025年营业

收入增速不低于 30%/66.4%/108%/160%/225%。假设业绩考核标准完成，按照 2020 年公司营业收

入 67.37 亿元计算，2021-2025年公司营业收入 87.58亿元（+30%）/112.1亿元（+28%）/140.13

亿元（+25%）/175.16 亿元（+25%）/217.27 亿元（+24%），CAGR=26%。此外，公司向员工每年提

供不超过 600万元的购房无息贷款，员工可以在额度内获得最长 8年的无息贷款。 
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图表 38：坚朗五金旗下品牌众多 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 39：坚朗五金参股品牌众多 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 40：坚朗五金合作品牌众多 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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四、 盈利预测及估值 
 

(一) 基本假设 
 

 公司核心产品为门窗五金，我们预计 2021-2023年收入增速 25/25/20%;家居类和其他建

筑五金产品为公司新推产品，未来会保持较快增速，我们预计家居类产品 2021-2023 年

收入增速 60/50/40%,其他建筑五金产品 2021-2023年收入增速 60/50/50%。 

 公司产品采取毛利率定价法，2021年受原材料上涨影响，主要产品毛利率略有下滑。2022

年随着大宗商品价格稳定，主要产品毛利率有望回升。我们预计 2021-2023 年门窗五金

产品毛利率 43/43.5/44%,家居类产品毛利率 34/34.5/35%,其他建筑五金产品毛利率

30/30/30%。 

 随着公司渠道下沉结束，销售费用率有望继续回落，我们预计 2021-2023 年销售费用率

13/12/11%；管理费用率有望受益于规模扩大后固定费用的摊薄，我们预计 2021-2023年

管理费用率 4/3.5/3%。 

 

图表 41：未来三年公司主要产品销量和毛利率假设 

 资料来源：太平洋研究院整理 
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(二) 估值及投资建议 
 

公司的核心逻辑为借助现有品牌和渠道进行品类扩张，我们选取建材行业中扩品类的企业作

为可比公司，包括：东方雨虹、三棵树、伟星新材。由于公司处于快速成长期，我们采用 PEG 估

值法对公司进行估值。以上三家公司 2022 年 PEG 均值 1.04，按照公司 2021-2023 年净利润复合

增速 44%计算，给予公司未来 6-12个月 251.54元的目标价。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 42：可比公司估值情况 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

五、 风险提示 
 

 房地产和基建投资下行风险：建筑五金主要应用于房地产和基建领域，地产和基建政策

变化会导致行业需求陷入低迷。 

 回款风险：公司客户以地产和基建为主，客户自身的经营情况和资金状况会对公司的回

款产生负面影响。 

 电力紧张风险：公司产品生产过程中需要消耗能源，阶段性限电会对公司生产和下游需

求产生影响。 

 疫情反复风险：公司客户结构以小 B为主，疫情反复可能导致下游装修装饰活动减弱，

进而影响对建筑五金的需求。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 657  1,002  1,514  1,866  2,585   营业收入 5,255  6,737  8,892  11,672  14,995  

应收和预付款项 1,604  2,692  3,529  4,645  5,978   营业成本 3,163  4,092  5,519  7,236  9,308  

存货 944  1,035  1,375  1,805  2,323   营业税金及附加 37  50  66  86  111  

其他流动资产 544  573  306  373  453   销售费用 985  930  1,156  1,401  1,649  

流动资产合计 3,749  5,302  6,725  8,688  11,339   管理费用 267  300  356  409  450  

长期股权投资 136  141  141  141  141   财务费用 (0) 10  (3) (7) (10) 

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 (15) (23) (20) (25) (30) 

固定资产 621  845  968  1,081  1,165   投资收益 (8) (3) (9) (12) (15) 

在建工程 111  75  125  225  325   公允价值变动 4  1  0  0  0  

无形资产开发支出 272  271  341  411  481   营业利润 499  992  1,451  2,127  2,990  

长期待摊费用 24  26  39  39  39   其他非经营损益 (2) (2) (2) (2) (2) 

其他非流动资产 63  125  138  138  138   利润总额 498  990  1,449  2,125  2,988  

资产总计 4,952  6,759  8,437  10,684  13,589   所得税 58  121  178  261  367  

短期借款 21  43  43  43  43   净利润 439  869  1,271  1,865  2,622  

应付和预收款项 1,734  2,496  3,303  4,285  5,468   少数股东损益 0  52  76  111  156  

长期借款 2  61  61  61  61   归母股东净利润 439  817  1,196  1,754  2,466  

其他负债 0  0  0  0  0         

负债合计 1,791  2,649  3,456  4,437  5,621   预测指标      

股本 322  322  322  322  322    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 982  1,035  1,035  1,035  1,035   毛利率 39.82% 39.25% 37.94% 38.00% 37.93% 

留存收益 1,866  2,635  2,979  3,350  3,769   销售净利率 8.36% 12.13% 13.45% 15.02% 16.44% 

归母公司股东权益 3,071  3,988  3,431  4,585  6,150   销售收入增长率 36.37% 28.20% 31.99% 31.26% 28.47% 

少数股东权益 91  123  198  309  466   EBIT 增长率 183.2% 99.17% 25.18% 46.49% 40.62% 

股东权益合计 3,161  4,110  4,982  6,247  7,968   净利润增长率 155.2% 86.01% 46.32% 46.66% 40.60% 

负债和股东权益 4,952  6,759  8,437  10,684  13,589   ROE 14.31% 20.49% 25.00% 29.54% 32.86% 

       ROA 8.87% 12.09% 14.17% 16.41% 18.14% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.24% 22.79% 23.63% 27.73% 30.67% 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  EPS(X) 1.39  2.54  3.72  5.45  7.67  

经营性现金流 619  501  1,270  1,770  2,542   PE(X) 21.94  56.69  50.85  34.67  24.66  

投资性现金流 (460) (297) (354) (815) (918)  PB(X) 3.19  11.61  12.71  10.24  8.10  

融资性现金流 63  133  (404) (604) (904)  PS(X) 11.57  9.03  6.84  5.21  4.05  

现金增加额 222  336  512  351  719   EV/EBITDA(X) 14.13  37.23  33.41  23.39  16.81  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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