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坚朗五金（002791.SZ） 
  

境外业务步入上行通道，应收管控力度加大 
  
事件：坚朗五金发布 2024 三季报。公司前三季度实现营收 49.1 亿元，

同比下滑 11.51%，实现归母净利润 3287 万元，同比下滑 77.22%，其中

应收减值准备转回等非经常性损益金额为 3156 万元，去年同期为 885 万

元，扣非后归母净利润 131 万元，同比下滑 99.04%。单季度来看，Q3 公

司收入 17 亿元，同比下滑 22.46%，归母净利润 2798 万元，同比下滑

78.71%，扣非后归母净利润 1821 万元，同比下滑 86.14%。 

工程类产品逆势增长，海外业绩表现亮眼。坚朗五金前三季度营收规模同

比呈现两位数下降，主要受国内地产行情低迷、终端需求疲软因素影响，

分产品来看，与地产关联度较高的门窗五金降幅较大，前三季度同比下降

约 18%，单三季度同比下降 21%；与商业地产关联较密切的门控五金产

品同比有降；其他建筑五金产品同比有降；而公建类产品今年以来保持逆

势增长态势，点支承和不锈钢护栏单 Q3 分别同比增长 12%和 15%+，这

主要与央国企资金支付改善有关。分区域来看，国内需求持续探底，前三

季度国内整体下降 14%左右，其中省会、地级市、县城分别同比下降约

12%、14%、15%；但海外板块展现了较好的成长势头，整体增速超 10%，

剔除葡萄牙子公司后增速达 18%，其中印度增速超 20%，中东、欧洲增

速超 40%，非洲、马来西亚、墨西哥增速接近 80%。 

毛利率相对稳健，现金流管理加强。单三季度坚朗五金综合毛利率

31.37%，同环比分别减少 0.79pct、0.54pct，总体来看稳中略降，主要系

收入下滑后固定成本未能得到有效摊薄，叠加部分产品售价下调。费用率

方面，单 Q3 公司期间费用率 26.3%，同环比分别增加 2.67pct、1.51pct，

其中销售、管理及研发费用率同环比均有一定增长。对应单 Q3 销售净利

率 2.38%，同环比分别减少 4.06pct、0.82pct。现金流方面，单 Q3 坚朗

五金经营性现金流量净额为 2 亿元，净利润现金含量为 4.95，状况良好。

截至 Q3 末公司应收账款及票据总额 39.72 亿元，同比减少 9.9%，下降

主要系公司针对央国企工程类产品的一些欠款加速处理，同时通过抵房等

方式加快清理应收款项，公司在业务拓展的同时高度重视现金流管理。 

盈利预测与投资建议：坚朗五金系国内最大的建筑配套件集成供应商之

一，未来计划国内外市场同步发力，其中国内更着重于新场景（学校、医

院、酒店、厂房等非房类项目）、新产品的开发，公司整体抗风险能力及成

长性有望持续提升。考虑当前市场环境偏低迷，我们下调公司盈利预测，

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.7 亿、1.7 亿、2.6 亿，维持

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动风险；新品类市场开拓进展不顺风险；渠

道下沉进展不及预期风险；境外开拓不及预期风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 装修建材 

前次评级 买入 

10 月 29 日收盘价（元） 29.62 

总市值（百万元） 10,482.07 

总股本（百万股） 353.89 

其中自由流通股（%） 46.43 

30 日日均成交量（百万股） 6.38  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《坚朗五金（002791.SZ）：新场景、海外业务稳步推

进，经营质量有所改善 》 2024-09-06 

2、《坚朗五金（002791.SZ）：县城、新场景起量，经营

效益稳步改善》 2024-03-27 

3、《坚朗五金（002791.SZ）：利润率修复，深耕县城、

海外市场经营质量再提升》 2023-10-28  

  
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,648 7,802 6,870 7,173 7,635 

增长率 yoy（%） -13.2 2.0 -11.9 4.4 6.4 

归母净利润（百万元） 66 324 72 170 262 

增长率 yoy（%） -92.6 393.9 -77.6 134.3 54.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.92 0.20 0.48 0.74 

净资产收益率（%） 1.4 6.4 1.3 2.9 4.4 

P/E（倍） 159.8 32.4 144.7 61.7 40.0 

P/B（倍） 2.2 2.1 1.9 1.8 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7939 7003 6647 6752 7080  营业收入 7648 7802 6870 7173 7635 

现金 1657 1198 1492 1578 1668  营业成本 5338 5285 4717 4920 5213 

应收票据及应收账款 4232 3726 3285 3257 3407  营业税金及附加 51 58 52 54 57 

其他应收款 89 89 79 82 87  营业费用 1276 1254 1144 1176 1237 

预付账款 63 39 42 41 45  管理费用 386 394 416 416 428 

存货 1311 1337 1147 1177 1234  研发费用 287 294 275 273 275 

其他流动资产 589 614 604 617 640  财务费用 50 20 20 22 22 

非流动资产 2630 2821 3340 3529 3723  资产减值损失 -25 -34 -43 -31 -24 

长期投资 419 421 480 519 565  其他收益 20 41 55 50 46 

固定资产 1148 1299 1392 1486 1567  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 483 538 638 724 814  投资净收益 -25 4 0 0 0 

其他非流动资产 580 563 829 800 777  资产处置收益 13 1 1 1 1 

资产总计 10570 9824 9987 10281 10803  营业利润 100 408 89 211 326 

流动负债 4996 4060 3755 3950 4288  营业外收入 12 7 5 6 8 

短期借款 360 44 0 100 200  营业外支出 15 5 3 4 5 

应付票据及应付账款 3568 2906 2780 2835 3027  利润总额 97 410 91 213 329 

其他流动负债 1068 1109 974 1015 1061  所得税 9 59 13 30 46 

非流动负债 552 425 312 287 262  净利润 87 350 78 184 283 

长期借款 281 183 93 78 63  少数股东损益 21 26 6 14 21 

其他非流动负债 271 242 219 209 199  归属母公司净利润 66 324 72 170 262 

负债合计 5548 4485 4067 4238 4550  EBITDA 375 647 291 431 553 

少数股东权益 220 251 257 271 292  EPS（元/股） 0.19 0.92 0.20 0.48 0.74 

股本 322 322 354 354 354        

资本公积 1173 1168 1746 1746 1746  主要财务比率      

留存收益 3301 3593 3646 3767 3956  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4802 5088 5663 5772 5961  成长能力      

负债和股东权益 10570 9824 9987 10281 10803  营业收入(%) -13.2 2.0 -11.9 4.4 6.4 

       营业利润(%) -91.1 307.2 -78.1 137.3 54.3 

       归属母公司净利润(%) -92.6 393.9 -77.6 134.3 54.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.2 32.3 31.3 31.4 31.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.9 4.2 1.1 2.4 3.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 1.4 6.4 1.3 2.9 4.4 

经营活动现金流 935 499 671 467 498  ROIC(%) 2.5 6.3 1.5 3.2 4.5 

净利润  87 350 78 184 283  偿债能力      

折旧摊销 213 219 179 195 202  资产负债率(%) 52.5 45.6 40.7 41.2 42.1 

财务费用 38 24 6 5 6  净负债比率(%) -14.5 -13.4 -20.4 -20.2 -19.8 

投资损失 25 -4 0 0 0  流动比率 1.6 1.7 1.8 1.7 1.7 

营运资金变动  466 -240 227 -66 -113  速动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

其他经营现金流 106 149 180 148 120  营运能力      

投资活动现金流 -698 -441 -668 -388 -398  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -430 -335 -349 -351 -355  应收账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.3 2.4 

长期投资 -271 -117 -68 -42 -48  应付账款周转率 2.2 2.3 2.3 2.4 2.5 

其他投资现金流 3 12 -251 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -88 -520 293 8 -10  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.92 0.20 0.48 0.74 

短期借款 -37 -316 -44 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 2.64 1.41 1.90 1.32 1.41 

长期借款 111 -98 -90 -15 -15  每股净资产(最新摊薄) 13.57 14.38 16.00 16.31 16.84 

普通股增加  0 0 32 0 0  估值比率      

资本公积增加  53 -5 579 0 0  P/E 159.8 32.4 144.7 61.7 40.0 

其他筹资现金流 -215 -102 -184 -77 -95  P/B 2.2 2.1 1.9 1.8 1.8 

现金净增加额 151 -459 294 86 90  EV/EBITDA 87.3 19.0 31.9 21.5 16.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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