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市场数据  
收盘价(元) 45.15 

一年最低/最高价 44.38/113.26 

市净率(倍) 2.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,411.00 

总市值(百万元) 14,517.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.43 

资产负债率(%,LF) 48.55 

总股本(百万股) 321.54 

流通 A 股(百万股) 164.14  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2023 年半

年报点评：收入结构表现分化，

盈利能力逐步修复》 

2023-08-29 

《坚朗五金(002791)：2023 年半

年度业绩预告点评：行业资金面

承压，毛利率仍有改善》 

2023-07-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,648 8,046 9,367 10,730 

同比 -13% 5% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 66 339 566 805 

同比 -93% 417% 67% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 1.05 1.76 2.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 221.44 42.86 25.67 18.02 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-3 公司实现营收 55.49 亿元，
同比+2.60%；归母净利润 1.44 亿元，同比+3186.86%。其中，单 Q3 实
现营收 21.93 亿元，同比+1.53%；归母净利润 1.31 亿元，同比+46.51%。 

◼ 收入端保持平稳，县城及海外市场贡献增加。分品类看，23Q3 门窗五
金单季度同比下降 5%，家居产品类同比增长 5%，门控五金同比下降
3%，不锈钢护栏同比下降超过 30%，门窗配套件同比略有下降 1%，其
他建筑五金类同比增长超 30%。分地区看，省会城市收入占比约 40%，
地级市占比约 25%，县城占比约 20%，海外占比 12%，县城及海外市场
的贡献逐步增加。公司坚持风控优先，逐步降低对地产相关业务的依赖
程度，持续挖掘和拓展县城、学校、医院、厂房、机场、轨道交通、市
政工程等新市场和新业务场景，优选现金流更好、回款更有保证的离散
业务，使得公司维持良性经营。 

◼ 毛利率继续改善，销售费用有所减少。2023Q3 公司销售毛利率 32.16%，
同比变动+0.92pct，环比变动+0.26pct，主要系原材料成本下行及公司生
产端改善；2023Q3 公司销售净利率 6.44%，同比变动+2.04pct。期间费
用率方面，2023Q1-3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动-

0.84/+0.14/-0.29/-0.35pct，其中销售费用率下降主要系销售人员人数有
所减少，2023 年 Q3 末公司销售人员同比下降 10%左右。 

◼ 受付现增加影响经营活动现金净流量。2023Q3 公司经营活动产生的现
金流量净额为 3.30 亿元，同比-43.12%，主要系本报告期销售回款减少，
经营性支出同比增加所致。1）收现比：2023Q3 公司收现比 105.19%，
同比变动-4.51pct；2）付现比：2023Q3 公司付现比 93.70%，同比变动
+12.25pct，主要是三季度票据到期付现较多。 

◼ 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，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到下游需求恢复缓慢，我们下
调公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为 3.39/5.66/8.05 亿元（前值为 

4.07/6.43/9.05 亿元），对应 PE 分别为 43X/26X/18X，考虑到公司业务模
式的中长期成长弹性，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；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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,939 7,930 8,253 9,170  营业总收入 7,648 8,046 9,367 10,730 

货币资金及交易性金融资产 1,883 1,727 1,488 1,731  营业成本(含金融类) 5,338 5,500 6,359 7,263 

经营性应收款项 4,599 4,688 5,116 5,631  税金及附加 51 63 70 80 

存货 1,311 1,369 1,489 1,633  销售费用 1,276 1,243 1,311 1,379 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 386 402 431 461 

其他流动资产 146 146 160 175  研发费用 287 290 318 338 

非流动资产 2,607 2,897 3,118 3,318  财务费用 50 53 58 61 

长期股权投资 419 619 719 819  加:其他收益 20 24 28 32 

固定资产及使用权资产 1,343 1,390 1,477 1,553  投资净收益 -25 -8 -9 -11 

在建工程 87 109 124 128  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 483 503 523 543  减值损失 -169 -97 -115 -133 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 13 16 19 21 

长期待摊费用 86 86 86 86  营业利润 100 431 742 1,058 

其他非流动资产 188 188 188 188  营业外净收支  -4 -3 -3 -3 

资产总计 10,546 10,827 11,370 12,488  利润总额 97 428 739 1,055 

流动负债 4,996 4,884 4,896 5,321  减:所得税 10 51 96 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 478 418 168 168  净利润 87 376 643 915 

经营性应付款项 3,568 3,164 3,275 3,542  减:少数股东损益 21 38 77 110 

合同负债 137 165 191 218  归属母公司净利润 66 339 566 805 

其他流动负债 814 1,136 1,262 1,393       

非流动负债 528 738 898 1,028  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 1.05 1.76 2.51 

长期借款 281 341 401 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 162 549 877 1,209 

租赁负债 170 320 420 520  EBITDA 375 699 1,040 1,383 

其他非流动负债 77 77 77 77       

负债合计 5,524 5,622 5,794 6,349  毛利率(%) 30.20 31.65 32.11 32.31 

归属母公司股东权益 4,802 4,947 5,241 5,694  归母净利率(%) 0.86 4.21 6.04 7.51 

少数股东权益 220 258 335 445       

所有者权益合计 5,022 5,205 5,577 6,139  收入增长率(%) -13.16 5.20 16.41 14.56 

负债和股东权益 10,546 10,827 11,370 12,488  归母净利润增长率(%) -92.63 416.67 66.96 42.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 935 376 558 894  每股净资产(元) 14.93 15.38 16.30 17.71 

投资活动现金流 -698 -285 -379 -367  最新发行在外股份（百万股） 322 322 322 322 

筹资活动现金流 -88 -97 -419 -283  ROIC(%) 2.49 7.89 11.87 15.18 

现金净增加额 151 -6 -240 243  ROE-摊薄(%) 1.37 6.85 10.79 14.14 

折旧和摊销 213 150 164 175  资产负债率(%) 52.38 51.92 50.96 50.84 

资本开支 -430 -227 -269 -257  P/E（现价&最新股本摊薄） 221.44 42.86 25.67 18.02 

营运资本变动 403 -619 -525 -499  P/B（现价） 3.02 2.93 2.77 2.55 

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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