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市场数据  
收盘价(元) 23.25 

一年最低/最高价 20.00/44.60 

市净率(倍) 1.44 

流通A股市值(百万元) 4,447.17 

总市值(百万元) 8,227.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.12 

资产负债率(%,LF) 39.67 

总股本(百万股) 353.89 

流通 A 股(百万股) 191.28  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2024 年三季报

点评：国内季度收入下滑压力加大，

海外市场保持较好增长》 

2024-11-01 

《坚朗五金(002791)：2024 年半年报

点评：新场景、新市场开拓对冲行业

下行，毛利率保持稳定》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7802 6638 7038 7558 8234 

同比（%） 2.00 (14.92) 6.04 7.38 8.94 

归母净利润（百万元） 324.01 89.99 260.18 344.71 403.94 

同比（%） 393.89 (72.23) 189.12 32.49 17.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 0.25 0.74 0.97 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 25.39 91.43 31.62 23.87 20.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 66.38 亿元，同比-

14.92%；归母净利 0.90 亿元，同比-72.23%。其中，Q4 公司实现营收
17.27 亿元，同比-23.33%；归母净利 0.57 亿元，同比-68.22%。 

◼ 整体收入承压明显，海外市场先发布局效果显现。2024Q4 公司收入同
比下滑超过 20%，环比来看下滑压力依然较大，地产竣工端需求压力的
增加是主要原因，分品类看门窗五金、家居类及门控五金等与地产强相
关品类收入同比下滑超两位数，基建工程相关的点支撑幕墙构配件保持
较好增长，在国内市场需求疲弱之下，公司积极开发新场景、开拓新市
场，部分新产品如家居卫浴类、淋浴房、新风系统等品类经过培育收入
实现较快增长，渠道和产品集成优势逐步体现。公司海外市场扩张保持
较好增长态势，公司 24 年海外收入同比增长约 15%，收入占比 13.32%，
海外销售网点不断扩张同时，公司海外云采平台也在不断迭代升级，未
来复制推广至海外市场，助力海外市场快速开拓和效率提升。 

◼ 毛利率略有下降，销售费用相对刚性，期待销售人效改善。2024 年公司
毛利率 31.65%，同比变动-0.61pct，Q4 毛利率 32.63%，同比下降了
1.32pct，预计受到行业竞争加剧和产品结构变化的影响，门窗五金等优
势品类毛利率保持相对平稳；期间费用率方面，由于收入下滑且费用相
对刚性，导致费用率提高较为明显，销售和管理费用率同比均有增加，
截止到 2024 年末公司销售人员较年初下降约 12.3%，销售人均效能有
所下降，随着人员优化调整，预计 2025 年费用端压力将有所缓解。另
外公司 2024 年计提信用减值损失 1.5 亿元（上年同期为 1.02 亿元）。 

◼ 经营性现金流保持良好，资产负债率有所下降。2024 年公司经营活动产
生的现金流量净额+3.94 亿元，上年同期为净流入 4.99 亿元，收现比同
比有所下降，公司在主动控制订单执行的资金风险，同时通过多种结算
方式加快清理应收账款，但地产项目相关回款预计仍有压力；期末公司
资产负债率 39.67%，较年初下降了约 6pct，保持了下降趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司坚持围绕建筑构配件集成供应商的战略定
位，整合拓展新品类并不断提升产品力，积极开拓新场景和新市场，在
行业景气下行期公司升级服务能力并迭代销售和产品模式，阶段业绩承
压但我们认为公司竞争优势依然明显，期待经营调整效果显现。考虑到
市场需求恢复缓慢和刚性费用，我们调整公司2025-2026年、并新增2027

年归母净利润预测为 2.60/3.45/4.04 亿元（2025-2026 年前值为 2.72/4.15

亿元），对应 PE 分别为 31.6X/23.9X/20.4X，考虑到公司未来业绩恢复
弹性及人效提升空间，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。  
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坚朗五金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,712 6,783 7,206 7,940  营业总收入 6,638 7,038 7,558 8,234 

货币资金及交易性金融资产 1,467 1,313 1,487 1,753  营业成本(含金融类) 4,537 4,767 5,095 5,543 

经营性应收款项 3,624 3,756 3,924 4,224  税金及附加 44 49 52 56 

存货 1,301 1,350 1,375 1,485  销售费用 1,101 1,140 1,209 1,301 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 391 385 393 412 

其他流动资产 321 364 420 478  研发费用 268 274 296 324 

非流动资产 3,171 3,323 3,443 3,428  财务费用 21 0 0 0 

长期股权投资 401 401 401 401  加:其他收益 39 36 41 45 

固定资产及使用权资产 1,457 1,481 1,492 1,371  投资净收益 4 4 3 4 

在建工程 134 234 314 394  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 561 588 612 634  减值损失 (207) (130) (110) (120) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 90 90 95 100  营业利润 113 334 447 527 

其他非流动资产 529 529 529 529  营业外净收支  6 6 9 7 

资产总计 9,884 10,106 10,649 11,369  利润总额 119 340 456 534 

流动负债 3,640 3,740 4,000 4,387  减:所得税 (2) 51 68 80 

短期借款及一年内到期的非流动负债 67 67 67 67  净利润 121 289 387 454 

经营性应付款项 2,570 2,688 2,865 3,162  减:少数股东损益 31 29 43 50 

合同负债 261 214 243 270  归属母公司净利润 90 260 345 404 

其他流动负债 742 772 825 888       

非流动负债 281 281 281 281  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.74 0.97 1.14 

长期借款 57 57 57 57       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 160 340 456 534 

租赁负债 103 103 103 103  EBITDA 381 508 647 728 

其他非流动负债 121 121 121 121       

负债合计 3,920 4,021 4,281 4,668  毛利率(%) 31.65 32.27 32.59 32.68 

归属母公司股东权益 5,703 5,795 6,037 6,319  归母净利率(%) 1.36 3.70 4.56 4.91 

少数股东权益 260 289 332 382       

所有者权益合计 5,963 6,084 6,368 6,701  收入增长率(%) (14.92) 6.04 7.38 8.94 

负债和股东权益 9,884 10,106 10,649 11,369  归母净利润增长率(%) (72.23) 189.12 32.49 17.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 394 325 576 557  每股净资产(元) 16.12 16.38 17.06 17.86 

投资活动现金流 (742) (410) (299) (269)  最新发行在外股份（百万股） 354 354 354 354 

筹资活动现金流 245 (171) (103) (121)  ROIC(%) 2.72 4.62 6.00 6.71 

现金净增加额 (106) (260) 174 167  ROE-摊薄(%) 1.58 4.49 5.71 6.39 

折旧和摊销 221 168 191 195  资产负债率(%) 39.67 39.79 40.20 41.06 

资本开支 (318) (294) (272) (143)  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.43 31.62 23.87 20.37 

营运资本变动 (121) (253) (100) (201)  P/B（现价） 1.44 1.42 1.36 1.30 

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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