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[table_main] 公司深度报告模板 
业绩阶段性承压，逆势布局静待长期增长  坚朗五金（002791.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：  
  

 事件 坚朗五金发布 2022 年中报，2022 上半年实现营业收入 32.49 亿

元，同比下降 6.84%；归母净利润-0.85 亿元，同比下降 122.5%；扣非

后归母净利润-0.83 亿元，同比下降 121.85%。 

 2022H1 盈利能力阶段性承压 2022 上半年公司归母净利润-0.85 亿

元，同比减少 122.5%，扣非归母净利润-0.83 亿元，同比减少 121.85%。

公司 2022H1 盈利水平降幅较大的主要原因在于 1）受地产行业调控影

响，下游客户需求降低;全国各地疫情反复，部分地区疫情影响持续到

二季度，下游客户停工，公司物流运输受到较大影响，订单交付周期拉

长，拖累业绩。2）上半年原材料价格上涨。公司生产经营主要原材料

不锈钢、铝合金、锌合金和零配件合计生产成本占比 67.59%，Q1 单季

度不锈钢、铝合金、锌合金平均价格同比上涨约 30.9%/ 40%/20.33%，

原材料价格波动导致公司生产成本上升，毛利率降低，公司门窗五金

系统业务毛利率同比下降 3.36%，家居类业务同比下降 12.03%，其他

建筑五金业务毛利率同比下降 19.75%。3）固定成本支出较高，费用相

对刚性。公司上半年销售费用约 5.9 亿元，同比增长 25.15%，销售费

用成本占比最高，销售费用率约 18.15%，销售费用增长系销售人员扩

张所致，公司 2022 上半年销售人员扩展至 6500 人，同比增长 30%，同

时业绩增长不及预期，未能实现费用有效摊薄，整体利润下滑。 

 Q2 好于 Q1，不利因素渐消 Q2 单季度营业收入 19.57 亿元，归母净

利润 414.5 万元，扣非归母净利润 982.66 万元。公司二季度扭亏为盈

实现小幅盈利，整体来看 Q2 情况好于 Q1：1）成本回落，6 月份上游

原材料价格回落幅度较大，三四季度成本端压力有望逐步缓解。2）销

售人员扩张计划基本完毕，预计下半年无大规模人员增长，费用逐渐

摊薄。3）政策宽松提振，地产政策趋严形势得到缓解，房产企业资金

运作能力有望改善，项目交付得到保障，叠加疫情影响降低，Q3/Q4 下

游开工率逐步恢复，公司盈利能力有望得到改善。 

 行业承压困境下多方布局，着眼未来长期发展 渠道方面，上半年大

地产行业承压情况下，公司加快县城市场渠道下沉进度，积极开拓中

小地产，上半年新增县城联络点 150 个，目前全球销售点数量 900 多

个，销售团队 6500 余人，未来公司将在保持原有渠道资源同时持续向

中小市场覆盖。品牌方面，公司以传统建筑五金业务为核心，积极布局

建筑节能与绿色建筑、智能家居与安防市场，持续拓宽产品矩阵，进一

步整合市场，向建筑配套件集成供应商的方向发展，目前公司智慧家

居与安防战略布局初见成效，6月 30 日公司与东莞市塘厦镇人民政府

签订战略合作协议，拟投资 20 亿元在塘厦镇建设坚朗智能家居及智慧

安防产品制造项目，此次协议签订符合公司集成供应商战略规划，将

为后续发展提供有力支撑。 

 投资建议 作为建筑配套集成供应龙头企业，公司建筑五金业务领先，

渠道、品牌优势显著，智能家居、安防市场等新业务的不断拓展进一步

提高公司竞争优势；在 2022 上半年行业承压背景下，公司坚定发展战 
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略，未来成长路线清晰，在上游成本回落及下游政策宽松背景下，公司盈利能力有望持续提升。

预计公司 22-24 年归母净利润为 7.63/11.53/16.53 亿元，每股收益为 2.37/3.59/5.14 元，对应市

盈率为 35.94/23.80/16.60 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示 新业务拓展不及预期、下游需求不及预期、原材料价格上涨的风险 

 

 

附表 1：盈利预测 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收(单位:百万元) 8806.83 10360.52 13650.26 17936.20 

同比（%） 30.72 17.64  31.75  31.40  

净利润(单位:百万元) 889.38 763.85 1153.45 1653.79 

同比（%） 8.83 -14.11  51.00  43.38  

EPS(单位:元) 2.77 2.37  3.59  5.14  

P/E 65.65 35.94  23.80  16.60  

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

附表 2：可比上市公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002271.SZ 东方雨虹 37.42 2.08 2.67 3.36 17.99  14.01  11.14  

002372.SZ 伟星新材 19.65 0.91 1.09 1.26 21.59  18.03  15.60  

603737.SH 三棵树 90.5 2.54 4.09 5.77 35.63  22.13  15.68  

002791.SZ 坚朗五金 85.32 2.37 3.59 5.14 35.94  23.80  16.60  

平均值(剔除公司)         25.07  18.06  14.14  

数据来源：Wind，中国银河证券研究院，股价截止于 2022 年 8 月 18 日 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王婷  建材行业首席分析师 

武汉大学经济学硕士。2019 年开始从事建材行业研究，擅长行业分析以及自下而上优选个股。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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