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事项：

公司公布2023年年报，全年实现营收78.0亿元，较2022年调整后增长2.0%，
归母净利润3.2亿元，较2022年调整后增长393.9%，位于此前业绩预告区间
（3.2-3.4亿元）。公司拟每10股派发现金红利1.0元（含税）。

平安观点：

低基数下受益利润率回升，业绩如期改善。2023年公司积极关注长尾市
场，开拓新市场以对冲房地产市场变化带来的不利影响，同时拓展海外

市场业务，实现营收端平稳略增；归母净利润增幅较大，主要因：1）上
年业绩下滑多导致基数低；2）原材料成本下行带动毛利率同比提升
2.1pct；3）期间费用率同比下滑1.0pct；4）信用减值与投资净亏损较上
年减少。 

门窗五金与家居类平稳，其他建筑五金产品增长较好。分产品看，门窗

五金、家居类产品、其他建筑五金产品、门窗配套件、点支承玻璃幕墙

构配件、门控五金、不锈钢护栏构配件的营收增速分别为0.90%、
1.42%、20.29%、-3.55%、-8.91%、6.37%、-17.05%，收入占比分别
为45.98%、17.79%、14.43%、7.90%、5.09%、5.26%、2.59%；毛利
率分别为40.43%、29.83%、18.98%、18.32%、28.12%、38.6%、
22.28%。 

收现比提升，经营性现金流下滑主要因偿还前期应付款。2023年公司经
营活动产生的现金流量净额为5.0亿元，同比减少4.3亿元，主要因尽管
收现比同比提升8.6pct至108.3%，但因公司偿还了大量的前期应付账款
及应付票据，付现比同比提升24.7pct至98.4%。 

投资建议：考虑地产端修复不及预期，下调此前盈利预测，预计2024-
2025年公司归母净利润分别为4.0亿元、5.2亿元，此前预测为5.6亿元、
8.3亿元，新增2026年预测为6.6亿元，当前股价对应PE分别为31倍、24

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,648 7,802 8,484 9,252 10,187
YOY(%) -13.2 2.0 8.7 9.1 10.1
净利润(百万元) 66 324 402 518 660
YOY(%) -92.6 394.2 24.2 28.7 27.5
毛利率(%) 30.2 32.3 31.5 31.1 30.7
净利率(%) 0.9 4.2 4.7 5.6 6.5
ROE(%) 1.4 6.4 7.4 8.8 10.1
EPS(摊薄/元) 0.20 1.01 1.25 1.61 2.05
P/E(倍) 189.4 38.3 30.9 24.0 18.8
P/B(倍) 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9
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倍、19倍。尽管盈利预测下调，但考虑公司股价调整较多，同时公司近年积极拓展县城市场及新场景，长尾市场公司产
品、品牌优势更加凸显；针对品类繁多、销售难度大痛点，公司坚持信息化建设，构筑精细化管理的壁垒。随着下游地产

逐步企稳修复，后续公司业绩增长有望回归正轨，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游地产销售及竣工下行风险：当前地产销售与竣工承压，若后续楼市修复不及预期、竣工规模明显萎
缩，将加大公司业务拓展难度。（2）利润率下滑风险：公司原材料成本以不锈钢、铝合金、锌合金为主，若后续原材料价
格上涨，或是低毛利的产品收入占比提升，公司毛利率存在下行风险。（3）新品类、新市场拓展不及预期的风险：公司近
年积极培育新产品品类，并持续下沉渠道、拓展低能级城市与非房市场，人力、资金投入较多，但新风系统、防水、管道

等新品类竞争较为激烈，低能级城市对公司品牌、产品、价格认可度有待提升，导致新品类、新市场存在业务拓展不及预

期的风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 7003 7893 8889 10142
现金 1198 1385 1802 2351
应收票据及应收账款 4015 4662 5084 5598
其他应收款 89 92 100 110
预付账款 39 72 78 86
存货 1337 1393 1528 1691
其他流动资产 325 290 297 306
非流动资产 2821 2785 2689 2578
长期投资 421 421 421 421
固定资产 1459 1561 1603 1589
无形资产 538 448 358 269
其他非流动资产 403 355 306 300
资产总计 9824 10678 11578 12720
流动负债 4060 4560 4996 5522
短期借款 44 0 0 0
应付票据及应付账款 2906 3416 3748 4149
其他流动负债 1109 1144 1248 1373
非流动负债 425 354 274 195
长期借款 323 252 172 92
其他非流动负债 102 102 102 102
负债合计 4485 4915 5270 5717
少数股东权益 251 313 392 493
股本 322 322 322 322
资本公积 1168 1168 1168 1168
留存收益 3599 3961 4427 5021
归属母公司股东权益 5088 5450 5916 6511
负债和股东权益 9824 10678 11578 12720

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7802 8484 9252 10187
营业成本 5285 5814 6379 7061
税金及附加 58 58 63 69
营业费用 1254 1273 1249 1222
管理费用 394 402 438 482
研发费用 294 312 340 375
财务费用 20 10 5 -1
资产减值损失 -34 -27 -29 -32
信用减值损失 -102 -85 -93 -102
其他收益 41 28 28 28
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 4 0 0 0
资产处置收益 1 4 4 4
营业利润 408 536 688 877
营业外收入 7 8 8 8
营业外支出 5 11 11 11
利润总额 410 532 685 874
所得税 59 69 88 113
净利润 350 464 597 761
少数股东损益 26 61 79 101
归属母公司净利润 324 402 518 660
EBITDA 598 779 936 1083
EPS（元） 1.01 1.25 1.61 2.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 448 553 704 792
净利润 350 464 597 761
折旧摊销 168 236 246 210
财务费用 20 10 5 -1
投资损失 -4 0 0 0
营运资金变动 -235 -157 -144 -178
其他经营现金流 148 -0 -0 -0
投资活动现金流 -441 -200 -150 -100
资本支出 319 200 150 100
长期投资 -117 0 0 0
其他投资现金流 -642 -400 -300 -200
筹资活动现金流 -520 -166 -137 -144
短期借款 -316 -44 0 0
长期借款 -128 -71 -80 -79
其他筹资现金流 -76 -51 -56 -65
现金净增加额 -510 188 417 548

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 2.0 8.7 9.1 10.1
营业利润(%) 307.2 31.4 28.5 27.4
归属于母公司净利润(%) 394.2 24.2 28.7 27.5
获利能力

毛利率(%) 32.3 31.5 31.1 30.7
净利率(%) 4.2 4.7 5.6 6.5
ROE(%) 6.4 7.4 8.8 10.1
ROIC(%) 7.7 9.3 11.4 14.1
偿债能力

资产负债率(%) 45.6 46.0 45.5 44.9
净负债比率(%) -15.6 -19.7 -25.9 -32.2
流动比率 1.7 1.7 1.8 1.8
速动比率 1.4 1.4 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8
应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 2.55 2.33 2.33 2.33
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.25 1.61 2.05
每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.72 2.19 2.46
每股净资产(最新摊薄) 15.82 16.95 18.40 20.25
估值比率

P/E 38.3 30.9 24.0 18.8
P/B 2.4 2.3 2.1 1.9
EV/EBITDA 22 16 13 11
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