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收入端呈现韧性，毛利率保持平稳
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事项：

公司公布2024年中报，期内实现营收32.1亿元，同比减少4.3%，归母净利润
489万元，同比减少62.0%（此前业绩预告为500万元至750万元），扣非归母
净利润-1690万元，上年同期为404万元。其中二季度收入同比减少7.9%至
18.4亿元，归母净利润5076万元，同比减少26.4%。

平安观点：

期间费用偏高影响利润，毛利率保持平稳。上半年行业需求承压背景

下，在开拓原有市场的基础上，努力在新产品布局和新场景业务方面深

耕发展，以此对冲地产业务带来的影响。期内公司实现营收32.1亿元，
同比减少4.3%，归母净利润489万元，同比减少62.0%，业绩下滑较
多、净利率偏低，主要因期间费用率偏高、同比上升0.3pct至27.9%，同
时信用减值同比增加0.3亿元至0.8亿元。当前公司国内外销售网络点
1000余个，销售团队6000余人，未来还会根据实际情况继续下沉。期内
毛利率同比提升0.1pct至31.3%，整体保持稳定。 

门窗五金收入下滑，但家居类产品等增长较快。分产品看，门窗五金系

统、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、门控五金系统、不锈钢护栏构配件收入增速分别为-16.0%、
+13.7%、+16.6%、-18.8%、+18.2%、-6.2%、+20.5%。尽管高毛利的
门窗五金系统受下游地产竣工萎缩拖累，但家居类产品、其他建筑五金

产品、点支承玻璃幕墙构配件实现较快增长，对整体营收形成支撑。 

付现比减少带动经营性净现金流同比改善。上半年经营活动产生的现金

流量净额为-1.9亿元，较上年同期-4.3亿元有所好转，主要因尽管收现比
同比减少20.3pct至90.3%，但付现比同比减少38.9pct至80.7%。期末应
收账款/票据/其他应收款合计40.1亿元，同比减少8%。8月26日公司发布
《广东坚朗五金制品股份有限公司向特定对象发行股票发行情况报告

书》确定本次发行价格为18.61元/股，发行股份数量为32,345,013股，

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,648 7,802 7,469 7,699 8,374
YOY(%) -13.2 2.0 -4.3 3.1 8.8
净利润(百万元) 66 324 258 390 490
YOY(%) -92.6 394.2 -20.4 51.0 25.7
毛利率(%) 30.2 32.3 31.4 31.0 30.8
净利率(%) 0.9 4.2 3.5 5.1 5.8
ROE(%) 1.4 6.4 4.8 6.9 8.0
EPS(摊薄/元) 0.20 1.01 0.80 1.21 1.52
P/E(倍) 108.7 22.0 27.6 18.3 14.6
P/B(倍) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2



坚朗五金 公司半年报点评

募集资金总额约6.0亿元。

投资建议：考虑行业基本面恢复低于预期，下调此前盈利预测，预计2024-2026年公司归母净利润分别为2.6亿元、3.9亿
元、4.9亿元，原预测为4.0亿元、5.2亿元、6.6亿元，当前股价对应PE分别为27.6倍、18.3倍、14.6倍。尽管业绩预测下
调，但考虑公司渠道、产品优势较强，未来仍具成长性，且当前股价调整较多，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 7201 7770 8689
现金 1198 1446 1835 2249
应收票据及应收账款 4015 4104 4230 4601
其他应收款 89 81 83 90
预付账款 39 63 65 71
存货 1337 1227 1273 1388
其他流动资产 325 281 283 289
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 9986 10458 11267
流动负债 4060 4021 4163 4536
短期借款 44 0 0 0
应付票据及应付账款 2906 3009 3122 3405
其他流动负债 1109 1011 1041 1131
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 4375 4437 4731
少数股东权益 251 291 350 425
股本 322 322 322 322
资本公积 1168 1168 1168 1168
留存收益 3599 3831 4182 4622
归属母公司股东权益 5088 5320 5671 6112
负债和股东权益 9824 9986 10458 11267

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7802 7469 7699 8374
营业成本 5285 5121 5313 5795
税金及附加 58 51 52 57
营业费用 1254 1210 1093 1089
管理费用 394 354 364 396
研发费用 294 275 283 308
财务费用 20 10 5 -1
资产减值损失 -34 -23 -24 -26
信用减值损失 -102 -112 -77 -84
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 408 345 519 651
营业外收入 7 8 8 8
营业外支出 5 11 11 11
利润总额 410 341 515 648
所得税 59 44 66 83
净利润 350 297 449 564
少数股东损益 26 39 59 75
归属母公司净利润 324 258 390 490
EBITDA 598 588 766 858
EPS（元） 1.01 0.80 1.21 1.52

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 448 599 663 641
净利润 350 297 449 564
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 56 -36 -133
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 -151 -124 -128
短期借款 -316 -44 0 0
长期借款 -128 -71 -80 -79
其他筹资现金流 -76 -36 -43 -48
现金净增加额 -510 248 390 414

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 2.0 -4.3 3.1 8.8
营业利润(%) 307.2 -15.5 50.5 25.5
归属于母公司净利润(%) 394.2 -20.4 51.0 25.7
获利能力

毛利率(%) 32.3 31.4 31.0 30.8
净利率(%) 4.2 3.5 5.1 5.8
ROE(%) 6.4 4.8 6.9 8.0
ROIC(%) 7.7 6.0 9.2 11.5
偿债能力

资产负债率(%) 45.6 43.8 42.4 42.0
净负债比率(%) -15.6 -21.3 -27.6 -33.0
流动比率 1.7 1.8 1.9 1.9
速动比率 1.4 1.5 1.5 1.6
营运能力

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7
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 0.80 1.21 1.52
每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.86 2.06 1.99
每股净资产(最新摊薄) 15.82 16.55 17.64 19.01
估值比率

P/E 22.0 27.6 18.3 14.6
P/B 1.4 1.3 1.3 1.2
EV/EBITDA 22 11 8 7
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2024版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


