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事项：

公司公布2025年三季报，前三季度实现营收43.0亿元，同比下滑12.5%，归母
净利润为0.2亿元，同比减少49.6%。单三季度营收15.4亿元，同比减少
9.3%，归母净利润0.5亿元，同比增长68.0%。

平安观点：

业绩延续承压，降本增效效果显著。公司前三季度业绩下滑较多，主要

系整体建筑行业呈现弱复苏态势，市场总体需求萎缩竞争加剧，与房地

产关联度较高的国内业务持续承压，虽海外仍保持一定的增长态势，但

海外占比仍较小，故整体公司收入和毛利率下降；同时计提了减值准备

影响所致。前三季度公司毛利率30.3%，低于上年同期的31.3%。期间费
用方面，公司降本增效效果显著，前三季度销售、管理、研发费用均同

比下滑，尤其是销售费用下滑较多。 

经营性现金流同比微降，但应收账款持续改善。前三季度经营活动产生

的现金流量净额为-0.4亿元，低于上年同期的0.1亿元，主要系经营性销
售商品、提供劳务收到的现金减少所致。期末应收账款31.7亿元，低于
上年同期的39.1亿元。 

投资建议：维持盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别为0.9
亿元、1.5亿元、2.4亿元，当前市值对应PE分别为88倍、52倍、32倍。
考虑公司渠道、品类与经营具备优势，费率管控加强后利润率修复空间

大，未来业绩有望逐步修复，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 5,974 6,273 6,900
YOY(%) 2.0 -14.9 -10.0 5.0 10.0
净利润(百万元) 324 90 86 147 239
YOY(%) 394.2 -72.2 -4.1 70.3 62.3
毛利率(%) 32.3 31.7 30.6 31.0 31.5
净利率(%) 4.2 1.4 1.4 2.3 3.5
ROE(%) 6.4 1.6 1.5 2.5 4.0
EPS(摊薄/元) 0.92 0.25 0.24 0.42 0.67
P/E(倍) 23.5 84.6 88.2 51.8 31.9
P/B(倍) 1.5 1.3 1.3 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

坚朗五金 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6712 6790 7367 8156
现金 1086 1819 2173 2490
应收票据及应收账款 3584 3281 3445 3790
其他应收款 80 70 73 81
预付账款 40 38 40 44
存货 1301 1084 1133 1237
其他流动资产 621 497 502 515
非流动资产 3171 2802 2429 2097
长期投资 401 402 402 403
固定资产 1457 1247 1034 818
无形资产 561 468 374 281
其他非流动资产 752 685 618 596
资产总计 9884 9591 9796 10253
流动负债 3640 3345 3495 3816
短期借款 35 0 0 0
应付票据及应付账款 2570 2464 2575 2812
其他流动负债 1036 881 920 1004
非流动负债 281 215 154 104
长期借款 160 95 34 -17
其他非流动负债 121 121 121 121
负债合计 3920 3561 3650 3920
少数股东权益 260 281 316 373
股本 354 354 354 354
资本公积 1697 1697 1697 1697
留存收益 3652 3699 3779 3909
归属母公司股东权益 5703 5750 5830 5960
负债和股东权益 9884 9591 9796 10253

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6638 5974 6273 6900
营业成本 4537 4143 4328 4726
税金及附加 44 41 43 48
营业费用 1101 991 1035 1138
管理费用 391 341 345 345
研发费用 268 239 251 241
财务费用 21 2 -4 -8
资产减值损失 -57 -51 -54 -59
信用减值损失 -150 -90 -63 -69
其他收益 39 39 39 39
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 113 114 196 318
营业外收入 10 10 10 10
营业外支出 4 8 8 8
利润总额 119 116 197 320
所得税 -2 9 15 24
净利润 121 107 182 296
少数股东损益 31 21 35 57
归属母公司净利润 90 86 147 239
EBITDA 316 488 567 644
EPS（元） 0.25 0.24 0.42 0.67

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 349 879 482 472
净利润 121 107 182 296
折旧摊销 176 370 373 332
财务费用 21 2 -4 -8
投资损失 -4 6 6 6
营运资金变动 -91 396 -74 -152
其他经营现金流 126 -2 -2 -2
投资活动现金流 -742 -5 -5 -5
资本支出 322 -0 0 0
长期投资 -440 0 0 0
其他投资现金流 -624 -5 -5 -5
筹资活动现金流 245 -141 -124 -151
短期借款 -10 -35 0 0
长期借款 -163 -65 -61 -50
其他筹资现金流 418 -41 -63 -101
现金净增加额 -151 733 354 317

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.9 -10.0 5.0 10.0
营业利润(%) -72.2 0.9 71.2 62.7
归属于母公司净利润(%) -72.2 -4.1 70.3 62.3
获利能力

毛利率(%) 31.7 30.6 31.0 31.5
净利率(%) 1.4 1.4 2.3 3.5
ROE(%) 1.6 1.5 2.5 4.0
ROIC(%) 2.5 1.8 3.4 5.8
偿债能力

资产负债率(%) 39.7 37.1 37.3 38.2
净负债比率(%) -15.0 -28.6 -34.8 -39.6
流动比率 1.8 2.0 2.1 2.1
速动比率 1.4 1.7 1.7 1.8
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7
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 0.24 0.42 0.67
每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 2.48 1.36 1.34
每股净资产(最新摊薄) 16.12 16.25 16.47 16.84
估值比率

P/E 84.6 88.2 51.8 31.9
P/B 1.3 1.3 1.3 1.3
EV/EBITDA 26 14 12 10
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