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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.01 元

总市值/流通市值 11579/5917 百万元

52周最高价/最低价 88.33/30.00 元

近 3 个月日均成交额 139.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《坚朗五金（002791.SZ）——2023 年中报点评-业绩符合预告，

盈利改善、经营质量提升》 ——2023-08-30

《坚朗五金（002791.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：蓄势

调整成果渐显，经营质量显著改善》 ——2023-05-03

《坚朗五金（002791.SZ）-2022 年中报点评：压力期夯实成长基

础，新场景新品类布局成果渐显》 ——2022-08-19

《坚朗五金（002791.SZ）：中报业绩预告点评-逆境布局全面拓

展，蓄势下一轮增长》 ——2022-07-20

《坚朗五金（002791.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：成长

面临压力测试，依旧看好长期发展》 ——2022-04-27

收入同比小幅增长，利润明显修复，符合此前业绩预告。2023年公司实现营

收78.0亿元，调整后同比+2.0%，归母净利润3.24亿元，调整后同比393.9%，

扣非归母净利润2.89亿元，同比+650.8%，EPS为 1.01元/股，基本符合此

前业绩预告，并拟10派 1元（含税）；其中Q4单季度营收22.5亿元，同

比+0.6%，归母净利润1.8亿元，同比+193.8%，扣非归母净利润1.53亿元，

同比+269.7%。

县城市场稳步拓展，其他建筑五金增长明显。公司持续关注人均效能提升，

发挥销售渠道优势有针对性拓展新市场，根据测算，2023年销售人均创收

128亿元，同比+15.1%，截至年末销售人员6089人，同比-11.4%。分产品看，

2023 年门窗五金/门窗配套件/门控/家居类/其他建筑五金收入同比

+0.9%/-3.6%/+6.4%/+1.4%/+20.3%，受益部分新产品经过培育逐步释放，其

他建筑五金增长明显，点支承/不锈钢护栏收入-8.9%/-17.0%，继续受工程

类项目回款因素影响；分地区看，国内/境外收入分别同比+2.2%/+0.1%，国

内持续拓展长尾市场需求机会，县城市场逐见成效，并继续积极拓展海外业

务，报告期内针对越南，印度等市场的线上电商平台也已经布署上线。

毛利率逐季改善，费用小幅摊薄，现金流总体维持健康。2023年综合毛利率

32.3%,tongbi1+21.pp，其中Q4单季度毛利率34%，同比+2.8pp/环比+1.8pp，

分产品看除家居类产品，其他主要品类均有不同程度提升，主要受原材料价

格同比回落贡献，同时收入增长带来费用率小幅摊薄，2023年期间费用率

25.2%，同比-1.0pp，其中销售/财务费用率同比-0.6pp/-0.4pp，管理/研发

费用率基本持平。2023年实现经营性现金流净额5.0亿元，同比-46.7%，收

现比/付现比为1.08/0.98，上年同期为1.00/0.74，回款良好保持健康，付

款端主因偿还了大量前期应付账款及票据。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；新品类和市场拓展不

及预期

投资建议：建筑配套件集成供应商，持续看好长期发展潜力，维持“买入”

面对行业景气下行，公司持续关注投入产出和人效提升，并坚守现金流，随

着渠道有针对性的继续开拓深挖，县城和海外市场有望贡献更多增量，叠加

品类持续孵化成熟和内部管理提效，盈利亦有进一步提升空间，继续看好公

司长期发展潜力。考虑到目前市场需求恢复仍缓慢，下调24-25年盈利预测，

预计 24-26 年 EPS 为 1.56/2.04/2.46 元/股（24-25 年前值 1.79/2.73

元/股），对应 PE 为 23.1/17.7/14.7x，综合考虑长期发展潜力，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,648 7,802 8,753 10,098 11,441

(+/-%) -13.2% 2.0% 12.2% 15.4% 13.3%

净利润(百万元) 66 324 501 656 789

(+/-%) -92.6% 394.2% 54.5% 30.9% 20.4%

每股收益（元） 0.20 1.01 1.56 2.04 2.46

EBIT Margin 4.1% 6.6% 8.6% 9.4% 9.8%

净资产收益率（ROE） 1.4% 6.4% 9.2% 11.1% 12.2%

市盈率（PE） 176.6 35.7 23.1 17.7 14.7

EV/EBITDA 37.6 24.1 19.8 15.6 13.9

市净率（PB） 2.41 2.28 2.13 1.96 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入同比小幅增长，利润明显修复，符合此前业绩预告。2023 年公司实现营收

78.0 亿元，调整后同比+2.0%，归母净利润 3.24 亿元，调整后同比 393.9%，扣非

归母净利润 2.89 亿元，同比+650.8%，EPS 为 1.01 元/股，基本符合此前业绩预

告，并拟 10 派 1元（含税）；其中 Q4 单季度营收 22.5 亿元，同比+0.6%，归母

净利润 1.8 亿元，同比+193.8%，扣非归母净利润 1.53 亿元，同比+269.7%。

图1：坚朗五金营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：坚朗五金单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：坚朗五金归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：坚朗五金单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（18Q4=+957.2%，

23Q2=+1563%）

县城市场稳步拓展，其他建筑五金增长明显。公司持续关注人均效能提升，发挥

销售渠道优势有针对性拓展新市场，根据测算，2023 年销售人均创收 128 亿元，

同比+15.1%，截至年末销售人员 6089 人，同比-11.4%。分产品看，2023 年门窗

五 金 / 门 窗 配 套 件 / 门 控 / 家 居 类 / 其 他 建 筑 五 金 收 入 同 比

+0.9%/-3.6%/+6.4%/+1.4%/+20.3%，受益部分新产品经过培育逐步释放，其他建

筑五金增长明显，点支承/不锈钢护栏收入-8.9%/-17.0%，继续受工程类项目回款

因素影响；分地区看，国内/境外收入分别同比+2.2%/+0.1%，国内持续拓展长尾

市场需求机会，县城市场逐见成效，并继续积极拓展海外业务，报告期内针对越

南，印度等市场的线上电商平台也已经布署上线。
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图5：,坚朗五金销售人员数量及同比增速 图6：坚朗五金销售人员人均创收及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：坚朗五金分产品收入增速 图8：坚朗五金分产品毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率逐季改善，费用小幅摊薄，现金流总体维持健康。2023 年综合毛利率

32.3%,tongbi1+21.pp，其中 Q4 单季度毛利率 34%，同比+2.8pp/环比+1.8pp，分

产品看除家居类产品，其他主要品类均有不同程度提升，主要受原材料价格同比

回落贡献，同时收入增长带来费用率小幅摊薄，2023 年期间费用率 25.2%，同比

-1.0pp，其中销售/财务费用率同比-0.6pp/-0.4pp，管理/研发费用率基本持平。

2023 年实现经营性现金流净额 5.0 亿元，同比-46.7%，收现比/付现比为

1.08/0.98，上年同期为 1.00/0.74，回款良好保持健康，付款端主因偿还了大量

前期应付账款及票据。
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图9：坚朗五金毛利率、净利率以及期间费用率 图10：坚朗五金单季度毛利率、净利率以及期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：坚朗五金销售/财务/财务/研发费用率 图12：坚朗五金单季度销售/财务/财务/研发费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：坚朗五金经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图14：坚朗五金收现比/付现比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：建筑配套件集成供应商，持续看好长期发展潜力，维持“买入”评级。

面对行业景气下行，公司持续关注投入产出和人效提升，并坚守现金流，随着渠

道有针对性的继续开拓深挖，县城和海外市场有望贡献更多增量，叠加品类持续

孵化成熟和内部管理提效，盈利亦有进一步提升空间，继续看好公司长期发展潜

力。考虑到目前市场需求恢复仍缓慢，下调 24-25 年盈利预测，预计 24-26 年 EPS

为 1.56/2.04/2.46 元/股（24-25 年前值 1.79/2.73 元/股），对应 PE 为

23.1/17.7/14.7x，综合考虑长期发展潜力，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1657 1198 2633 1500 1500 营业收入 7648 7802 8753 10098 11441

应收款项 4321 3815 4280 4839 5538 营业成本 5338 5285 5909 6816 7723

存货净额 1311 1337 1484 1671 1910 营业税金及附加 51 58 61 71 80

其他流动资产 425 392 350 404 458 销售费用 1276 1254 1311 1463 1630

流动资产合计 7939 7003 9074 8807 9837 管理费用 386 394 415 456 513

固定资产 1235 1337 2077 2497 2690 研发费用 287 294 306 343 378

无形资产及其他 483 538 566 595 631 财务费用 50 20 40 56 66

投资性房地产 470 525 525 525 525 投资收益 (25) 4 0 0 0

长期股权投资 419 421 621 771 921

资产减值及公允价值变

动 (24) (33) (20) (20) (20)

资产总计 10546 9824 12864 13196 14605 其他收入 (398) (354) (406) (443) (478)

短期借款及交易性金融

负债 478 157 500 1662 1864 营业利润 100 408 591 773 931

应付款项 3568 2906 3063 3627 4063 营业外净收支 (4) 2 0 0 0

其他流动负债 950 996 1163 1287 1475 利润总额 97 410 591 773 931

流动负债合计 4996 4060 4726 6576 7402 所得税费用 10 59 71 93 112

长期借款及应付债券 281 183 2183 183 183 少数股东损益 21 26 19 25 30

其他长期负债 247 242 248 248 252 归属于母公司净利润 66 324 501 656 789

长期负债合计 528 425 2431 431 435 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5524 4485 7157 7007 7837 净利润 66 324 501 656 789

少数股东权益 220 251 268 291 317 资产减值准备 43 (33) 66 36 25

股东权益 4802 5088 5439 5898 6450 折旧摊销 145 149 195 245 284

负债和股东权益总计 10546 9824 12864 13196 14605 公允价值变动损失 24 33 20 20 20

财务费用 50 20 40 56 66

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 496 (196) (174) (76) (339)

每股收益 0.20 1.01 1.56 2.04 2.46 其它 (83) 51 (49) (14) 2

每股红利 0.58 0.30 0.47 0.61 0.74 经营活动现金流 692 328 558 867 782

每股净资产 14.93 15.82 16.91 18.34 20.06 资本开支 0 (156) (1050) (750) (558)

ROIC 5% 9% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (74) (36) (65) (65) (39)

ROE 1% 6% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (245) (194) (1315) (965) (747)

毛利率 30% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 3 28 0 0 0

EBIT Margin 4% 7% 9% 9% 10% 负债净变化 111 (98) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 9% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (186) (98) (150) (197) (237)

收入增长 -13% 2% 12% 15% 13% 其它融资现金流 (165) (231) 343 1162 202

净利润增长率 -93% 394% 55% 31% 20% 融资活动现金流 (311) (594) 2192 (1034) (35)

资产负债率 54% 48% 58% 55% 56% 现金净变动 135 (459) 1435 (1133) 0

股息率 1.6% 0.8% 1.3% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 1522 1657 1198 2633 1500

P/E 176.6 35.7 23.1 17.7 14.7 货币资金的期末余额 1657 1198 2633 1500 1500

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 238 (369) 254 371

EV/EBITDA 37.6 24.1 19.8 15.6 13.9 权益自由现金流 0 (90) (62) 1367 515

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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