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事项：

公司公布2025年一季报，期内实现营收12.1亿元，同比下滑11.7%，归母净利
润为-4061万元，上年同期为-4587万元。

平安观点：

期间费用同比下滑，带动Q1业绩亏损同比减少。在行业需求延续较弱背
景下，公司一季度营收同比下滑11.7%，但降幅较2024年下半年有所收
窄；归母净利润亏损较上年同期减少，主要因期内公司经营提质增效，

减少冗余销售人员，期间费用由上年同期的4.4亿元降至期内的3.8亿
元，导致期间费率同比减少1.1pct至31.1%。另外期内毛利率保持稳定，
同比提升0.1pct至30.5%。 

经营性现金流、应收款均同比改善。期内经营活动产生的现金流量净额

为-4.4亿元，高于上年同期的-6.1亿元；期末应收账款、票据及其他应收
款合计32.3亿元，低于上年同期的36.7亿元，总体看经营质量持续提
升。 

投资建议：考虑行业修复偏弱，下调盈利预测，预计2025-2027年公司
归母净利润分别为2.0亿元、2.7亿元、3.3亿元，此前预测为3.0亿元、
3.8亿元、4.3亿元，当前市值对应PE分别为39.8倍、30.1倍、24.4倍。
尽管盈利预测下调，但考虑公司股价调整较多，并且公司渠道、品类与

经营具备优势，费率管控加强后利润率修复空间大，未来发展仍具成长

性，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、竣工持续下滑，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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,802 6,638 6,640 6,826 7,307
YOY(%) 2.0 -14.9 0.0 2.8 7.0
净利润(百万元) 324 90 203 268 331
YOY(%) 394.2 -72.2 125.1 32.1 23.5
毛利率(%) 32.3 31.7 31.2 31.1 31.1
净利率(%) 4.2 1.4 3.1 3.9 4.5
ROE(%) 6.4 1.6 3.5 4.4 5.2
EPS(摊薄/元) 0.92 0.25 0.57 0.76 0.93
P/E(倍) 24.9 89.5 39.8 30.1 24.4
P/B(倍) 1.6 1.4 1.4 1.3 1.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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。
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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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6712 8130 8347 8909
现金 1086 2656 2730 2923
应收票据及应收账款 3584 3647 3749 4013
其他应收款 80 78 80 85
预付账款 40 43 44 47
存货 1301 1197 1230 1319
其他流动资产 621 509 513 522
非流动资产 3171 2941 2709 2520
长期投资 401 402 402 403
固定资产 1457 1386 1314 1241
无形资产 561 468 374 281
其他非流动资产 752 685 618 596
资产总计 9884 11071 11056 11430
流动负债 3640 4678 4441 4515
短期借款 35 991 654 459
应付票据及应付账款 2570 2719 2796 2997
其他流动负债 1036 968 991 1059
非流动负债 281 218 161 116
长期借款 160 97 40 -4
其他非流动负债 121 121 121 121
负债合计 3920 4896 4602 4631
少数股东权益 260 309 373 452
股本 354 354 354 354
资本公积 1697 1697 1697 1697
留存收益 3652 3815 4030 4296
归属母公司股东权益 5703 5866 6081 6347
负债和股东权益 9884 11071 11056 11430

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6638 6640 6826 7307
营业成本 4537 4571 4700 5037
税金及附加 44 46 47 51
营业费用 1101 1062 1058 1096
管理费用 391 332 300 307
研发费用 268 212 205 219
财务费用 21 22 30 15
资产减值损失 -57 -36 -37 -39
信用减值损失 -150 -121 -124 -133
其他收益 39 34 34 34
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 4 -6 -6 -6
资产处置收益 -0 5 5 5
营业利润 113 270 357 442
营业外收入 10 10 10 10
营业外支出 4 8 8 8
利润总额 119 272 359 443
所得税 -2 20 27 33
净利润 121 251 332 410
少数股东损益 31 48 64 79
归属母公司净利润 90 203 268 331
EBITDA 316 525 621 647
EPS（元） 0.25 0.57 0.76 0.93

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 349 742 555 517
净利润 121 251 332 410
折旧摊销 176 231 232 189
财务费用 21 22 30 15
投资损失 -4 6 6 6
营运资金变动 -91 234 -43 -101
其他经营现金流 126 -2 -2 -2
投资活动现金流 -742 -4 -4 -4
资本支出 322 -0 0 -0
长期投资 -440 0 0 0
其他投资现金流 -624 -4 -4 -4
筹资活动现金流 245 832 -476 -320
短期借款 -10 957 -337 -195
长期借款 -163 -63 -57 -45
其他筹资现金流 418 -62 -82 -80
现金净增加额 -151 1570 74 192

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.9 0.0 2.8 7.0
营业利润(%) -72.2 138.4 32.3 23.6
归属于母公司净利润(%) -72.2 125.1 32.1 23.5
获利能力

毛利率(%) 31.7 31.2 31.1 31.1
净利率(%) 1.4 3.1 3.9 4.5
ROE(%) 1.6 3.5 4.4 5.2
ROIC(%) 2.5 4.6 5.1 6.2
偿债能力

资产负债率(%) 39.7 44.2 41.6 40.5
净负债比率(%) -15.0 -25.4 -31.5 -36.3
流动比率 1.8 1.7 1.9 2.0
速动比率 1.4 1.4 1.6 1.6
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9
应付账款周转率 2.34 2.30 2.30 2.30
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.57 0.76 0.93
每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 2.10 1.57 1.46
每股净资产(最新摊薄) 16.12 16.58 17.18 17.93
估值比率

P/E 89.5 39.8 30.1 24.4
P/B 1.4 1.4 1.3 1.3
EV/EBITDA 26 17 14 13
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