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市场数据  
收盘价(元) 36.77 

一年最低/最高价 34.15/105.30 

市净率(倍) 2.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,035.49 

总市值(百万元) 11,823.03  
 

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 年三

季报点评：毛利率修复、费率下

降，Q3 业绩同比改善》 

2023-10-27 

《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 
  

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 7,870 9,160 10,490 

同比 -13% 3% 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 2.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 180.34 34.90 20.89 14.68 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年年度业绩预告。公司 2023 年归母净利润 3.2-3.4

亿元，同比增加 388.11%-418.61%；扣非后净利润 2.73-2.89 亿元，同比
增加 611.17%-652.86%。 

◼ 营收小幅增长，县城、海外等新市场布局成效渐显。公司继续按照一站
式建筑配套件集成供应的战略规划，丰富产品结构、拓展新产品、新市
场，2023 年公司营业收入同比增长 2-3%。2023Q4 公司营收预计 22.52-

23.29 亿元，同比增长区间为 0.55%-3.97%。境内业务方面，公司坚持渠
道下沉到三四线及县城，县城市场贡献日益凸显；境外业务方面，公司
积极开发“一带一路”相关新兴国家的市场，近年来已设立 13 个海外
备货仓，将中国仓储式销售复制到海外，以快速响应客户供货需求。产
品已销往 100多个国家和地区，并在中国香港地区、印度、越南、印尼、
马来西亚、墨西哥等国家和地区设立子公司，海外贡献将逐步提升。 

◼ 盈利能力有所修复，人均效能同比改善。单 Q4 公司归母净利润 1.76-

1.96 亿元，Q4 净利率预计在 8%左右，同环比均有所提升。一方面，原
材料价格有所下降，产品毛利率增长；另一方面，公司期间费用有所摊
薄。公司在经历了前期人员扩张之后，2023 年更加注重提质增效，人员
效能预计回升显著，公司未来将进一步提升人效。 

◼ 加大新场景、新市场开拓力度，坚守现金流、提升经营质量。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、盈利能力较好的离散业务，使得公司
维持良性经营。 

◼ 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。我们维持预计公司 2023-2025 年归
母净利润为 3.39/5.66/8.05 亿元，对应 PE 分别为 35X/21X/15X。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。  

-65%

-58%

-51%

-44%

-37%

-30%

-23%

-16%

-9%

-2%

2023/1/30 2023/5/30 2023/9/27 2024/1/25

坚朗五金 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 7,745 8,067 8,959  营业总收入 7,648 7,870 9,160 10,490 

货币资金及交易性金融资产 1,883 1,525 1,353 1,574  营业成本(含金融类) 5,338 5,370 6,217 7,098 

经营性应收款项 4,599 4,674 5,102 5,618  税金及附加 51 61 69 79 

存货 1,311 1,380 1,454 1,595  销售费用 1,276 1,213 1,278 1,337 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 386 394 417 446 

其他流动资产 146 165 158 172  研发费用 287 283 311 330 

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 27 31 

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 -10 

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 18 21 

长期待摊费用 86 86 86 86  营业利润 100 431 732 1,048 

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

资产总计 10,546 10,641 11,185 12,277  利润总额 97 428 729 1,044 

流动负债 4,996 4,698 4,713 5,114  减:所得税 10 51 89 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 478 418 168 168  净利润 87 376 640 913 

经营性应付款项 3,568 3,001 3,117 3,364  减:少数股东损益 21 38 74 108 

合同负债 137 161 187 213  归属母公司净利润 66 339 566 805 

其他流动负债 814 1,118 1,241 1,369       

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 2.50 

长期借款 281 341 401 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 162 549 868 1,200 

租赁负债 170 320 420 520  EBITDA 375 700 1,032 1,374 

其他非流动负债 77 77 77 77       

负债合计 5,524 5,436 5,611 6,142  毛利率(%) 30.20 31.77 32.13 32.34 

归属母公司股东权益 4,802 4,947 5,242 5,695  归母净利率(%) 0.86 4.30 6.18 7.68 

少数股东权益 220 258 332 440       

所有者权益合计 5,022 5,205 5,574 6,135  收入增长率(%) -13.16 2.90 16.39 14.52 

负债和股东权益 10,546 10,641 11,185 12,277  归母净利润增长率(%) -92.63 416.76 67.09 42.28 

           

           

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 935 174 626 873  每股净资产(元) 14.93 15.39 16.30 17.71 

投资活动现金流 -698 -285 -379 -369  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 7.90 11.86 15.19 

现金净增加额 151 -208 -172 221  ROE-摊薄(%) 1.37 6.85 10.80 14.14 

折旧和摊销 213 150 164 175  资产负债率(%) 52.38 51.09 50.16 50.03 

资本开支 -430 -227 -270 -258  P/E（现价&最新股本摊薄） 180.34 34.90 20.89 14.68 

营运资本变动 403 -783 -475 -516  P/B（现价） 2.46 2.39 2.26 2.08 

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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