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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 85.32 

一年最低/最高价 70.62/192.25 

市净率(倍) 5.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,773.38 

总市值(百万元) 27,433.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.42 

资产负债率(%,LF) 50.55 

总股本(百万股) 321.54 

流通 A 股(百万股) 161.43  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：坚守现

金流，逆势扩大渠道优势》 

2022-04-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,807 9,273 12,102 15,235 

同比 31% 5% 30% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 889 601 1,069 1,530 

同比 9% -32% 78% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.77 1.87 3.32 4.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.85 45.67 25.66 17.93 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报。公司 2022H1 实现营收 32.49 亿元，同比-

6.84%，归母净利润-8529 万元，同比-122.50%；其中，单 Q2 实现营收 19.57

亿元，同比-12.81%，归母净利 414 万元，同比-98.77%。 

◼ 受疫情及地产需求影响收入承压，新品类快速放量。公司 22Q1-Q2 应收分
别同比变动+3.93%/-12.81%，主要系 22Q2 华东及东北疫情影响较大。分产
品看，公司门窗五金系统实现营收 15.02 亿元，同比下滑 16.79%；家居类
产品实现营收 5.32 亿元，同比增长 5.67%；其他建筑五金产品实现营收 3.93

亿元，同比增长 66.73%。分区域看，国内业务实现营业收入 29.43 亿元，
同比下滑 8.15%，国外业务实现营业收入 3.05 亿元，同比增长 7.99%。 

◼ 新品类放量叠加成本压力致毛利率下滑，逆势投入费用增加。毛利率方面，
22Q2 公司毛利率 28.86%，环比基本持平。22H1 门窗五金系统毛利率
37.55%，同比下滑 3.36 个百分点，主要由于原材料锌铝合金、不锈钢等价
格较高；家居类产品毛利率 24.33%，同比下滑 12.03 个百分点，主要由于
指纹锁收入下滑影响结构，而新纳入的瓷砖、地板、酒店产品、卫浴等低毛
利率产品增速较快；其他建筑五金产品毛利率 11.87%，同比下滑 19.75 个
百分点。期间费用率方面，22H1 销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务
费用率分别同比增加 4.64/1.20/0.33/0.72 个百分点，一方面报告期内公司人
员数量以及渠道投入增加，另一方面收入下滑致各项费用摊薄减少；财务
费用增加主要系汇率变化带来汇兑亏损。 

◼ 收现比同比提升，Q2 现金流转正。Q2 公司经营活动现金净流量为 5041 万
元，同比下滑 17.64%。1）收现比情况：2022H1 公司收现比 101.46%，同
比提升 25.47 个百分点；2）付现比情况：2022H1 公司付现比 106.23%，同
比提升 18.39 个百分点。报告期末公司应收账款及应收票据余额 46.65 亿
元，同比增长 24.06%。 

◼ 逆势投入为长期成长蓄力。在行业景气底部多数消费建材公司控制人员数
量缩减费用的情况下，公司选择了延续扩张节奏增加销售人员、加快布局
县城市场及场景化销售，逆势拉开与竞争对手的差距。公司拟投资 20 亿元
建设坚朗智能家居及智慧安防产品制造项目，进一步加强新品类孵化，降
低管理成本，完善产业布局，为长期发展蓄力。 

◼ 盈利预测与投资评级：坚朗经过长期摸索、不断迭代形成了高效率的多品
类产品和零散小 B 客户销售模式。在行业景气下行期公司坚守现金流，逆
势积极扩张人员，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到疫情和市场环境影
响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.01/10.69/15.30 亿元（前
值为 10.06/15.66/21.66 亿元）；对应 PE 分别为 46X/26X/18X；考虑到公司
未来成长和经营杠杆的空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；疫情
反复影响的风险；并购整合风险；新品类发展不及预期的风险。  
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坚朗五金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,929 8,332 9,318 11,054  营业总收入 8,807 9,273 12,102 15,235 

货币资金及交易性金融资产 1,674 1,311 1,001 1,012  营业成本(含金融类) 5,703 6,305 8,130 10,197 

经营性应收款项 4,867 5,285 6,205 7,490  税金及附加 55 70 91 114 

存货 1,255 1,585 1,930 2,335  销售费用 1,108 1,210 1,428 1,676 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 362 422 436 533 

其他流动资产 133 152 183 217  研发费用 310 342 424 533 

非流动资产 2,043 2,677 3,418 4,345  财务费用 16 46 50 53 

长期股权投资 248 398 498 598  加:其他收益 21 24 24 30 

固定资产及使用权资产 1,265 1,577 1,951 2,471  投资净收益 -15 -11 -24 30 

在建工程 67 133 218 325  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 290 395 577 777  减值损失 -125 -113 -160 -190 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 -2 -2 -3 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 1,131 777 1,381 1,997 

其他非流动资产 123 123 123 123  营业外净收支  -8 -7 -7 -8 

资产总计 9,973 11,010 12,736 15,399  利润总额 1,123 771 1,374 1,989 

流动负债 4,547 4,909 5,571 6,756  减:所得税 160 112 199 288 

短期借款及一年内到期的非流动负债 397 300 50 50  净利润 962 659 1,175 1,700 

经营性应付款项 3,106 3,195 3,787 4,610  减:少数股东损益 73 58 106 170 

合同负债 139 189 244 306  归属母公司净利润 889 601 1,069 1,530 

其他流动负债 905 1,224 1,490 1,790       

非流动负债 400 610 770 900  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.77 1.87 3.32 4.76 

长期借款 169 229 289 319       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,166 925 1,594 2,181 

租赁负债 164 314 414 514  EBITDA 1,345 1,149 1,873 2,535 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 4,946 5,518 6,341 7,656  毛利率(%) 35.24 32.01 32.82 33.07 

归属母公司股东权益 4,794 5,201 5,999 7,177  归母净利率(%) 10.10 6.48 8.83 10.04 

少数股东权益 232 290 396 566       

所有者权益合计 5,026 5,491 6,395 7,743  收入增长率(%) 30.72 5.30 30.50 25.89 

负债和股东权益 9,973 11,010 12,736 15,399  归母净利润增长率(%) 8.83 -32.47 77.98 43.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 546 642 1,154 1,547  每股净资产(元) 14.91 16.18 18.66 22.32 

投资活动现金流 -297 -727 -1,054 -1,261  最新发行在外股份（百万股） 322 322 322 322 

筹资活动现金流 278 -127 -411 -276  ROIC(%) 20.06 13.08 20.21 23.65 

现金净增加额 523 -213 -310 11  ROE-摊薄(%) 18.55 11.55 17.82 21.32 

折旧和摊销 179 224 280 353  资产负债率(%) 49.60 50.12 49.79 49.72 

资本开支 -431 -716 -929 -1,191  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.85 45.67 25.66 17.93 

营运资本变动 -845 -720 -779 -996  P/B（现价） 5.72 5.27 4.57 3.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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