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股价走势 

质价比国产五金龙头，份额逆势向上 
  
国产家居五金龙头构筑差异化品牌实力  

公司主要从事家居五金的研发、设计、生产和销售，致力于为客户提供外
观精致、用材考究、实用性强的家居收纳五金、基础五金、厨卫五金以及
户外家具等产品。 

2019-2024 年公司营业收入 CAGR 为 28.9%，归母净利润 CAGR 为 59.4%，
收入及业绩呈现逆势高速成长，主要系公司产品定位中高端，把握国际五
金厂商减产空窗期，利用供应、渠道和价格等方面的优势积极承接订单，
在国内市场的占有率逐步扩大。2025Q1-3 公司实现营业收入 24.97 亿元，
同比+24.26%，归母净利润 4.83 亿元，同比+38.07%。 

家居五金行业：消费需求升维，供给格局重塑 

需求端，根据《2024 中国家具五金行业发展报告》，预计 2024-2028 年中
国家具五金行业市场规模从 2487.20 亿元提升至 3244.50 亿元，我们预计
消费需求升级、城镇化率提升、存量翻新需求增加等有望持续推动家居五
金行业发展。 

供给端，家居五金产品种类繁多、档次差异较大，大部分规模较小，市场
整体较为零散；内资企业通过坚持研发与自主创新，涌现了以悍高为代表
的本土品牌，相对于国际品牌其在价格、渠道等方面具备优势，产品结构
逐渐向外资品牌主导的高端领域扩张，市场份额有望持续提升。 

悍高具备品牌、渠道及生产规模化优势 

凭借公司优质产品、服务以及全方位的品牌推广，“悍高”品牌已成为中国
家居五金和户外家具市场知名品牌。产品方面，公司基础五金铰链等销售
表现靓丽，规模优势奠定极致产品性价比基础，公司通过积极的调价策略
进一步抢占市场份额；同时拓展厨卫五金及户外家具等迎合消费升级趋势。
渠道方面，公司通过高盈利+高周转提升经销商加盟意愿，注重优质经销
商培育及赋能服务能力提升，单商提货额从2022年的 256万元提升至2024
年的 460 万元；此外加大直销、云商、电商、出海等多元渠道布局。 

盈利预测与投资评级 

公司深化“智能制造+精益管理”双轮驱动战略，自产规模扩大有望持续摊
低固定成本，为性价比产品打造及规模放量提供支点，有望持续抢占市场
份额。我们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 7.2/9.2/11.7 亿元，对应
PE 分别为 38X/30X/24X，我们采用相对估值法，参考可比公司给予 26 年
35-37 倍 PE，对应目标价 81-85 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：房地产市场波动风险，原材料价格波动风险，经销商管理风险，
经营业绩波动风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,221.91 2,856.77 3,557.49 4,395.37 5,413.33 

增长率(%) 37.13 28.57 24.53 23.55 23.16 

EBITDA(百万元) 511.52 743.66 863.06 1,092.64 1,371.70 

归属母公司净利润(百万元) 332.70 531.37 719.74 922.66 1,168.83 

增长率(%) 61.77 59.72 35.45 28.19 26.68 

EPS(元/股) 0.92 1.48 1.80 2.31 2.92 

市盈率(P/E) 74.54 46.67 38.29 29.87 23.58 

市净率(P/B) 20.41 14.20 11.00 8.04 5.99 

市销率(P/S)   7.75 6.27 5.09 

EV/EBITDA 0.00 0.00 30.01 22.85 17.35   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国产家居五金龙头构筑差异化品牌实力 

公司创始于 2004 年，主要从事家居五金及户外家具等产品的研发、设计、生产和销售，

将多元化的原创设计与高品质产品有机融合，致力于为客户提供外观精致、用材考究、实

用性强的家居收纳五金、基础五金、厨卫五金以及户外家具等产品。 

图  1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

产品场景多元，高度重视自有品牌发展。公司的产品覆盖面广，下游应用场景广泛，包括

厨房、浴室、卧室、餐厅、庭院等，公司通过经销和直销相结合、线上和线下相补充的方

式在境内外开展产品销售，能够满足国内外客户的多元化需求，为公司的可持续发展奠定

了良好的基础。 

作为中国家居五金行业高端品牌，悍高品牌知名度及销售规模在国内一直处于领跑地位。
公司加强自主品牌管理和品牌建设，形成清晰的品牌定位和品牌内涵，产品竞争力和品牌

附加值得到显著提升。 

图  2：公司产品矩阵 

 

 

 

 

资料来源：公司报告，天风证券研究所 

 

股权结构集中，管理团队年轻&多元。截至 2025 年 9 月 30 日，广东悍高管理集团有限公

司为公司第一大股东，持股比例 64.63%，公司实控人&董事长欧锦锋直接持股比例 8.08%，

欧锦锋及其一致行动人直接+间接持股比例合计 81%，公司股权结构较为集中。公司管理
团队专业化、年轻化，董事长欧锦锋及其妹欧锦丽具备二十余年家居用品行业经验，核心

2013年

•进军中国市场，改名为

悍高，由代工业务转为

厨房功能五金产品业务

•创办“凯高”，开

始从事五金加工与

出口

2013年

•成立厨具公司，产品

延伸至水槽、龙头等

厨房五金。

•成立“悍高户外家具

公司“，开始进入户

外家具领域，探索多

元化发展。

•悍高五金在全国 70 城市建

立品牌体验馆；获评国家高

新技术企业，《家用厨房设

备》国家标准起草单位。

•悍高在顺德高新区建成全新

生产基地，智能厨具斩获德

国红点设计大奖。

•希勒飞碟3.0获国家发明专利，

突破欧洲技术垄断；希勒五金

系列获德国红点设计大奖及iF

设计大奖双荣誉；BN1.0龙头

系列获德国iF设计大奖。

•悍高荣膺“中国家居五金

行业标志性品牌”，属行

业唯一；多系列产品获德

国iF设计大奖

•悍高星际总部全面落成；打

造第三个超级工厂生产基地

“ 独角兽 “；“陀飞轮高柜

旋转篮 ” 荣获国家发明专利；

•7月30日，在深圳证券交易

所公开发行A股，铸就“中

国功能五金第一股”里程碑。
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董事及高管在家居行业积累的销售及供应链经验可赋能公司长期成长。 

图  3：公司股权结构图（截至 2025年 9月 30日） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 

2. 财务概览：业绩逆势成长，规模优势显著 

营收及利润高增，市场份额逆势提升。2019-2024 年公司营业收入从 8.02 亿元提升至 28.57

亿元，CAGR 为 28.9%，收入呈现逆势高速成长，主要系公司产品定位中高端，把握国际五
金厂商减产空窗期，利用供应、渠道和价格等方面的优势积极承接订单，在国内市场的占

有率逐步扩大。2019-2024 年公司归母净利润从 0.52 亿元提升至 5.31 亿元，CAGR 为 59.4%，

伴随自有五金生产基地陆续投产，公司进一步提升智能制造水平，提高生产效率、保障产

品质量，利润增长表现更优。 

2025Q1-3公司实现营业收入24.97亿元，同比+24.26%，归母净利润4.83亿元，同比+38.07%，

公司持续聚焦家居五金及户外家具核心业务，深化“智能制造+精益管理”双轮驱动战略，

凭借产品、渠道、制造的高效协同，推动主营业务继续高速增长。 

图  4：公司收入规模（百万元）及同比增速（%，右）  图  5：公司归母净利润规模（百万元）及同比增速（%，右） 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 

分产品：基础五金放量显著，积极拓宽家居应用场景。基础五金作为公司收入支柱，
2019-2024年收入从1.0亿提升至12.2 亿，CAGR为 64%，收入占比从12.86%提升至42.84%，

毛利率从 20.1%提升至 35.4%；2025H1 收入同比增长 37.06%，收入占比达 44.95%，毛利率

继续提升至 40.1%。销量及毛利率显著提升主要系：一方面，公司在拉篮和水槽等产品市
场知名度的提升和销量增长带动了公司铰链以及导轨的销售；另一方面，在国外产能受限
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的情形下，基础五金的国内订单增多，公司把握机会，积极开拓下游客户资源，随着公司

基础五金自产规模的提升，产品交付能力提高，加之调价策略的实施，推动产品销量显著

提升。 

此外，公司收纳五金优势品类保持稳定增长，2019-2024 年收入 CAGR 为 16%，同时积极

拓展厨卫五金及户外家具业务迎合消费升级趋势，产品结构持续优化。 

图  6：公司分产品收入结构  图  7：公司分产品各项收入毛利率 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 
   

分渠道：经销渠道收入占比过半，线上下多元渠道同步拓展。线下经销为公司最主要销售
模式，2021-2024 年收入从 6.2 亿元提升至 16.1 亿元，CAGR 为 37%，收入占比从 42%提升

至 56%；公司持续拓展国内经销网络，注重培育优质经销商，联合经销商在主要经销区域

举办新品发布会，成立主动营销团队，向当地门店推介悍高产品，加之悍高品牌影响力的
不断提升，线下经销渠道增长表现良好；通过终端形象升级及线下服务能力赋能，经销商

数量稳步增长，截至 2025 年 6 月末公司拥有 381 家经销商，单商提货额从 2022 年的 256

万元提升至 2024 年的 460 万元。 

此外，公司渠道体系布局多元，线下直销渠道与多家大家居行业头部企业及品牌地产商深
化合作关系，积极调整云商客户经营策略，通过畅销款产品加大线上渠道拓展力度，同步

开拓海外市场等。 

图  8：公司分渠道收入结构  图  9：公司经销商数量及单商提货额 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 
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规模优势成就极致产品性价比，盈利能力快速提升。2019 年-2025Q1-3 公司综合毛利率

从 32%持续提升至 37.8%，净利率从 6.4%提升至 19.4%，收入规模持续增长进一步摊薄了固

定成本，加之基础五金自动化自产规模持续扩大带来规模优势，同时加强精细化管理、提
效降费，多重因素助推公司盈利能力向上。此外，生产规模优势奠定公司极致产品性价比

基础，2019-2024 年基础五金总销量/单价 CAGR 分别为 70.43%/-3.78%，公司通过积极的

调价策略进一步拉动销量提升、抢占市场份额。 

图  10：公司毛利率及净利率变化趋势（%）  图  11：公司各项费用率变化趋势（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 

 

3. 家居五金行业：消费需求升维，供给格局重塑 

3.1. 消费升级+科技进步助力家居五金向中高端市场发展 

消费升级拉动中高端家居五金产品需求。中国消费市场整体增长前景广阔，同时结构性变

化也成为各消费产业发展的重要特征，其中，消费升级伴随着中国经济水平的增长和人们
消费观念的变化，成为驱动行业变革的核心因素之一。伴随着居民收入水平的增长以及对

精致生活的追求，更稳定的产品质量，更优质的产品材质和更时尚的设计元素已经成为消

费决策的重要考量因素，而设计精美、品质优良的五金产品将极大的提升家居产品的质量
与档次。因此，具有稳定质量以及时尚外观设计的中高端家居五金产品会日益受到消费者

的青睐。 

随着消费升级、产业发展以及行业标准完善，低端家居五金市场的发展遇到瓶颈，而处于

中高端市场的家居五金企业，由于产品品质高，拥有原创设计，注重品牌的打造和营销，
在消费升级、购买力提升的大环境下，逐渐替代原有低端产品，在行业中将具有更强的竞
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图  12：基础五金销量（百万件）与单价（元/件）变化  图  13：基础五金自有产能（万件）及自产率变化 

 

 

  

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：同花顺，天风证券研究所 
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争力和话语权。 

科技进步带动家居五金的制造与应用智能化。新一轮科技革命和产业变革推动了新一代信

息技术和制造业深度融合发展，国家与各地区相继出台《“十四五”智能制造发展规划》

和《国家智能制造标准体系建设指南》等支持性政策，构建了智能工业制造系统。随着智
能装备、智能工厂、工业软件和人工智能等相关技术体系的开发与应用，家居五金产品的

生产制造也逐渐从劳动密集型生产转向智能化、自动化和信息化生产。 

智能化的家居五金是打造智能家居生态的重要一环，以往的传统五金件只具有单一功能或

者装饰作用，随着行业智能化升级的转变，人性化以及互联互通的家居五金产品正不断的
发展。其中，智能水槽、智能门锁和智能晾衣机的发展较为迅速；以往功能单一的传统水

槽已发展为具有远程操控、自动清洗排水、超声波净化、烘干杀菌等功能的智能水槽；门

锁已由传统的钥匙开锁、密码解锁，逐步拓展到指纹解锁、人脸识别解锁；晾衣机从传统
的机械式操作，已发展为通过动力系统、控制系统、升降系统实现自动升降，并兼具照明、

消毒、干衣等功能。未来，随着智能家居生态的完善，家居五金产品会加速向智能化方向

发展。 

家居五金行业规模有望稳步增长。根据中国五金制品协会发布的《2024 中国家具五金行业
发展报告》，2022 年至 2024 年中国家具五金行业的市场规模分别为 2,093.60 亿元、2,261.10

亿元以及 2,487.20 亿元，呈稳步上升趋势，2028 年市场规模将达到 3,244.50 亿元，行业

具有较大发展潜力。 

我们预计后续消费需求升级（2014-2024 年我国居民人均可支配收入、人均消费支出复合

增速分别达 7.43%、6.89%）、城镇化率提升（2019-2024 年我国老旧小区改造数量从 1.9

万套增长至 5.8 万套）、存量翻新需求增加（根据《2023 中国家居装修行业发展研究报告》，

普通家庭住宅装修周期在 8-10 年左右）等有望持续推动家居五金行业发展。 

图  14：全国居民人均可支配收入、消费支出情况（元）  图  15：2019-2024 国内老旧小区改造情况（万套） 

c   

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

3.2. 整装大家居时代，构建系统化家居五金解决方案 

大家居时代具备系统化家居五金解决方案的企业有望提升竞争力。当前随着人们生活节奏

越来越快，家居行业的分工更加细化，大部分年轻人没有过多时间对家庭装饰的每个单品
进行单独采购，而整装大家居模式可以很好的解决消费者这一痛点，整装大家居业务模式

也得到迅速推广。与传统标准成品家具行业不同，消费者只需要选择自己喜欢的风格、品

牌、颜色、尺寸等，其他环节可以由全屋定制家居企业或家装公司完成。 

在此背景下，越来越多的五金产品生产和服务商开始注重“系统化解决方案”，围绕同一

类家居产品或同一类生活场景提供系统化五金配套方案，配套产品既包括铰链、滑轨等基
础五金，也包括拉篮、水槽、水龙头等收纳和厨卫五金。系统化的家居五金解决方案有利
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于增强客户满意度并提升产品市场竞争力。 

3.3. 行业格局分散，中高端内资品牌市场竞争力提升 

行业格局分散，内资头部品牌凭借性价比优势抢占市场份额。家居五金产品种类繁多、档

次差异较大，大部分家居五金企业规模较小，市场整体较为零散。 

在低端市场，企业生产规模较小，品牌意识较弱，自主研发设计能力不足，以零散的形式
参与区域市场竞争。目前大量中小五金企业在低端市场无序竞争，以低价竞争获取生存空

间，产品技术含量较低，同质化现象严重。 

在中高端市场，企业主要依靠其产品质量、品牌、渠道、技术、管理及规模等优势，以生

产高品质、多样化的中高端家居五金产品为主。在家居五金行业，境外知名企业如百隆、

海蒂诗、凯斯宝玛、格拉斯等较早进入了市场，并凭借其成熟的商业模式和丰富的技术积
累，逐步占据了家居五金的中高端市场，但境外知名企业由于国内销售网络布局不够完备，

普遍存在着本地化经营能力不足的问题。 

我国本土家居五金企业通过坚持研发与自主创新，市场竞争力不断提高，出现了以悍高集

团、东泰五金、图特股份、汇泰龙、雅洁五金等为代表的本土家居五金品牌。相对于国际
品牌，本土企业在价格、渠道等方面具备优势，并通过技术创新、品牌宣传等手段，逐步

向高端市场突破，产品结构也由中低端为主逐渐向外资品牌主导的高端领域扩张。 

目前头部内资企业市占率仍较低，如悍高集团 2022-2024 年市占率（以销售额计）分别为

0.8%/1.0%/1.1%，随着行业标准的完善、劳动力成本的上升以及市场竞争的加剧，依靠低质
低价竞争获取市场空间的无品牌、无自主研发能力、低附加值的家居五金企业将逐步被淘

汰，行业逐步向标准化、品牌化方向发展，龙头企业的领军地位将会不断强化，市场集中

度也伴随着行业洗牌的进程逐步提高。 

图  16：家具五金行业内主要企业情况 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

序号 公司名称 基本情况

1 广东东泰五金精密制造有限公司

东泰五金成立于2004年，主要经营铰链、喷粉滑轨、走珠滑轨、隐藏式滑

轨、豪华抽屉、上翻支撑件、趟门系统等产品，产品销往上十多个国家和地

区，拥有“DTC”品牌。

2 广东图特精密五金科技股份有限公司 

图特股份成立于2009年，主要经营铰链、滑轨、移门系统、收纳系统、反

弹器等产品，产品销往亚洲、欧洲、北美洲、南美洲等多个国家和地区，拥

有“TUTTI图特”品牌。

3 广东星徽精密制造股份有限公司

星徽股份成立于1994年，并于2015年在深圳证券交易所挂牌上市，证券代

码：300464。主营业务分为家居五金和跨境电商两块，家居五金板块的主

要产品包括滑轨、铰链等，产品销往美国、巴西、日本等多个国家和地区，

拥有“SH-ABC”品牌。

4 广东诺米家居智能科技有限公司

诺米家居成立于2005年，主要经营橱柜收纳五金、水槽、厨房龙头、衣柜

收纳件等产品，销售网络覆盖全球一百多个国家和地区，拥有“NUOMI”

品牌。

5 宁波欧琳厨具有限公司 

宁波欧琳成立于1995年，主要经营水槽、花洒、拉篮、厨卫龙头、洗碗机

、油烟机等产品，提供全屋定制解决方案，产品销往中国、美国、加拿大、

澳大利亚、丹麦、俄罗斯、中东等70多个国家和地区，拥有“OULIN”品

牌。

6 广东汇泰龙科技股份有限公司

汇泰龙成立于1996年，专门从事精品五金和智能门锁的研发、生产和销

售，销售区域覆盖中国、美国、法国、日本、印度等多个国家和地区，拥有

“HUTLON”品牌。

7  广州威万事家居股份有限公司

威万事成立于2005年，主要产品包括厨房五金、衣柜五金、卫浴五金、吧

台五金四大类，主要销售地区为广东、江苏、上海等发达地区，拥有“威万

事”、“迪思”、“屋仔”、“丽新珑”、“WELLMAX”等品牌。

8 Julius Blum GmbH（百隆）

百隆于1952年在奥地利成立，2002年进入中国，主要产品为铰链、导轨和

上翻门系列，其客户主要是大中型橱柜、家具生产商和小规模手工作坊，销

售区域覆盖全球，主要品牌为“Blum”。

9
Hettich Holding GmbH&Co.oHG

（海蒂诗）

海蒂诗于1888年在德国成立，主要产品包括铰链、滑轨、移门和折叠门配

件、办公家具五金等，销售网络遍布全球。公司于1999年进入中国市场，

深耕厨房、住宅、办公家具领域，主要品牌为“Hettich”。

10 Kesseböhmer GmbH（凯斯宝玛）

凯斯宝玛于1954年在德国成立，专门从事家居收纳五金的研发、生产和销

售，产品销往德国、中国、美国、英国等60多个国家和地区，主要品牌为

“Kessebohmer”。
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4. 悍高具备品牌、渠道及生产规模化优势 

4.1. 品牌：打造中国家居五金和户外家具市场知名品牌 

公司自成立之初便专注于家居五金和户外家具的研究，致力于研发和生产高品质的家居五
金和户外家具产品，并针对市场需求变化和客户偏好变化持续迭代产品。凭借多年积累的

行业经验、优质的产品与服务，公司获得多项由相关政府部门和行业协会颁发奖项及荣誉。 

在品牌传播方面，公司通过传统营销媒介和互联网推广的方式进行品牌宣传，以拉近与消

费者的距离，加深消费者对公司品牌文化的认知。在传统营销媒介上，公司通过参与各类
家具和建材博览会、在全国重点城市聚焦投放高速公路 T 牌或者公交车等户外广告、签约

甄子丹为品牌代言人、设立悍高品牌体验店、在重点城市举办新品发布会等方式推广公司

品牌；在互联网推广上，公司通过参与电商平台的各类推广活动，设立“8.8 超级品牌日”

等方式，加大品牌传播力度。 

凭借公司优质的产品、服务以及全方位的品牌推广，“悍高”品牌已成为中国家居五金和

户外家具市场知名品牌，为公司的进一步发展壮大提供了坚实的基础。 

4.2. 渠道：经销及云商加速渗透，电商强化品牌形象 

公司主要通过线下经销、线下直销、电商以及云商渠道销往全国各地以及荷兰、加拿大、

德国、沙特阿拉伯等超过 90 个国家和地区。 

在经销模式下，经销商营销推广、服务质量、网络布局等因素对行业内企业业务开拓极为
关键，但同时，搭建广泛、深入的经销网络体系需要人力的投放和管理经验累积，优质经

销商与新进入企业开展合作的几率也较小。 

经过公司多年来对营销网络的不断建设和完善，截至 2024 年底，国内经销网络已覆盖中

国大陆 31 个省、自治区及直辖市，以及 191 个地级市，具有较强推广和服务能力的全国
化经销网络已经初步搭建完成，同时公司不断开拓海外市场，经销网络覆盖了欧洲、北美、

亚太、拉美等地区。依托日益壮大的优质经销商队伍，公司市场渗透能力和品牌影响力不

断提升，近年来订单规模也呈现明显增长趋势。 

在直销渠道上，欧派家居、现代筑美、金牌厨柜以及 ABYATMEGASTORECO.等大客户重点
关注供应商的整体规模、产品质量、品牌知名度、产品报价、交货时间等，小规模的新进

企业通常因不符合上述各项要求无法与大客户开展合作。 

公司紧跟住宅精装修和全装修、全屋定制和一站式采购的发展趋势，依托规模化制造、精

细化管理和及时响应订单的优势，推出大客户服务战略，与多家大家居行业头部企业、品

牌地产商以及国外大型零售商等取得合作关系，壮大公司直销渠道，通过承接大客户集中

采购订单，加快公司市场份额的提升。 

在电商和云商渠道上，只有具备专业线上运营能力和深远品牌影响力的企业，才能获取稳

定的线上客户资源，而新进入的和专注于传统销售渠道的企业，通常难以在短时间内完成

经验累积并顺利开拓线上渠道。 

公司近二十年的品牌运营和积极的人才招纳，为渠道的拓展奠定了基础，公司自建云商平
台，加速对主要城市偏远地区以及三、四线城市的市场下沉与拓展，云商业务覆盖区域超

过 100 个地级市，同时在天猫、京东等主流电商平台开设直营店和授权经营店，开拓线上

渠道。公司培养了专业的电子商务运营团队，通过互联网营销策划、线上品牌推广和直播
带货、消费者服务等方式全面提升公司线上业务质量。通过线上拓展，公司触及传统线下

渠道无法及时覆盖到的客户资源，扩大客户群体规模。 

4.3. 生产：具备规模化及数智化生产优势 

家居五金和户外家具通常具有繁杂的产品类别和样式，而行业内缺乏生产管理经验、信息
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化程度低的企业往往难以在短时间内提高生产管理能力去执行复杂生产计划。公司通过定

制整体产线升级方案，引进先进的自动化设备以及对特定设备的定制化改造，实现多个生

产工序自动化作业，缩短产品交货周期并且有利于保障产品质量稳定性，增强综合竞争力。 

公司为满足多品类产品的生产管理需求，在引进智能化生产设备的基础上，将 ERP、MES、
WMS、QMS、OA 等信息系统打通，实现生产人员和物料可视化管理，严格管控研发设计、

生产制造、营销及服务的全流程体系。借助信息化、智能化生产线的订单跟踪、生产任务

分配、物料领用、扫码报工、数据统计等功能，公司可以实时掌握各订单的生产状况，有
利于生产管理人员进行设备、物料、人力等生产资源的调拨与追踪，大幅减少由于信息沟

通不及时所产生的库存呆滞、排产不合理等问题，保证物料先进先出、排产合理有序、质

量问题及时处理、准确装配出货订单，合理规划产能的利用，提高生产效率和物料运转速

度，在满足市场多样化需求的同时通过快速响应提升公司客户体验。 

公司在快速响应品类繁多的家居五金和户外家具产品生产需求时，对产品质量也高度重视，

建立了一套覆盖产品设计、研发、生产、销售全流程的质量管理制度，对于检验不合格的

成品、半成品，通过信息化系统及时上报，快速处理。并且，定期通过信息系统对产品生
产问题进行总结分析，追溯问题根源，持续提升生产良率。 

在具体执行上，品控、生产、研发、售后等多部门协同配合，确保从产品开发、物料管理

到生产控制、包装出库等环节都能严格按照既有制度执行。凭借严格的质量管理和有效的

质量控制措施，公司受邀参与多项行业标准的制订，公司完善的质量控制体系，为公司业

务发展和良好品牌形象的树立提供保障，是公司核心竞争力的重要组成部分。 

公司产品线丰富，涵盖收纳五金、厨卫五金、基础五金、户外家具以及其他家居五金产品，
且各个产品线涵盖众多的产品种类和规格型号，公司凭借出色的生产设计水平，快速响应

的生产管理能力，能够为客户提供一站式的全屋家居五金采购服务，降低客户通过多个供

应商采购的繁琐性，满足其全屋五金需求，有利于深化客户合作关系并扩大合作范围。同

时，完善的产品供应体系也有利于增强公司应对市场需求变化的能力，充分把握市场机遇。 
   

5. 盈利预测与估值 

收入方面：我们预计 25-27 年公司收入分别为 35.6/44.0/54.1 亿元，同比增长

24.5%/23.6%/23.2%，其中： 

基础五金：公司把握外资产能受限机遇加大客户开拓，凭借大规模自动化生产优势，加之
提供更具性价比的产品，销量预计稳步增长；我们预计 25-27 年收入分别为 17.0/22.6/29.3

亿元，分别同比+39.2%/+32.9%/+29.4%。 

收纳五金：公司积极推出部分市场接受度较高的收纳五金新品，同时加大市场拓展力度，

境内和境外的经销、直销等各个渠道实现的收纳五金销售收入均大幅增长；我们预计 25-27

年收入分别为 9.6/10.6/11.7 亿元，分别同比+11.7%/11%/10.2%。 

厨卫五金：公司不断对现有产品进行更新换代，水槽产品的市场认可度提高，水槽及配套
龙头销量增速较快；我们预计 25-27 年收入分别为 4.5/5.8/7.7 亿元，分别同比

+25.3%/28.4%/32.5%。 

户外家具：公司持续拓展境外市场，开发了部分规模较大的客户，同时积极维护与现有客

户的关系，为客户提供具有品牌影响力、品质优异的中高端户外家具产品；我们预计 25-27

年收入分别为 2.9/3.2/3.5 亿元，分别同比+9.5%/10.4%/11.3%。 
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表  1：收入拆分及预测（百万元） 
 

2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,221.91 2,856.77 3,557.49 4,395.37 5,413.33 

yoy 37.13% 28.57% 24.53% 23.55% 23.16% 

毛利率 34.43% 35.84% 37.79% 38.46% 39.09% 

基础五金           

营业收入 783.27 1,223.80 1703.53 2263.82 2928.47 

yoy 75.60% 56.24% 39.2% 32.9% 29.4% 

毛利率 31.79% 35.41% 40.00% 40.20% 40.50% 

收纳五金           

营业收入 792.80 857.01 956.85 1061.74 1169.61 

yoy 28.76% 8.10% 11.7% 11.0% 10.2% 

毛利率 40.38% 39.72% 39.00% 40.00% 41.00% 

厨卫五金           

营业收入 311.69 361.35 452.70 581.27 770.19 

yoy 35.32% 15.93% 25.3% 28.4% 32.5% 

毛利率 29.45% 30.50% 34.00% 35.00% 36.00% 

户外家具           

营业收入 187.65 262.12 287.05 316.95 352.83 

yoy -14.15% 39.69% 9.5% 10.4% 11.3% 

毛利率 39.92% 39.71% 36.00% 37.00% 38.00% 

其他           

营业收入 110.50 97.00 82.45 74.21 70.50 

yoy 26.25% -12.22% -15.0% -10.0% -5.0% 

毛利率 18.21% 24.98% 26.00% 26.00% 26.00% 

资料来源： 同花顺，天风证券研究所 

 

利润方面：公司深化“智能制造+精益管理”双轮驱动战略，自产规模扩大有望持续摊低

固定成本，为性价比产品打造及规模放量提供支点，我们预计 25-27 年公司归母净利润分

别为 7.2/9.2/11.7 亿元，对应 PE 分别为 38X/30X/24X。 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们采用相对估值法，选取具备相近五金业务结构的坚朗

五金、积极发力零售市场的家装涂料龙头三棵树、卫浴业务多元发展的瑞尔特作为可比公

司；可比公司 26 年平均 PE 为 36.6X，给予公司 26 年 35-37 倍 PE，对应目标价 81-85 元/

股，首次覆盖给予“买入”评级。 

表  2：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
PE 

2025E 2026E 2027E 

002791.SZ 坚朗五金 88.30 45.91 31.81 

603737.SH 三棵树 42.29 33.37 27.15 

002790.SZ 瑞尔特 37.26 30.63 26.35 

资料来源：Wind，天风证券研究所；估值截至 2026 年 1 月 22 日收盘 

6. 风险提示 

房地产市场波动风险。近年来，国内房地产开发企业住宅新开工房屋面积和商品房住宅销
售面积有所下降，目前相关政府部门出台了房地产支持政策，但政策落地并带动房地产市

场回暖仍需一定时间。若未来房地产调控政策导致房地产市场景气度下降，公司所处行业

将受到一定的影响。 
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原材料价格波动风险。铁型材、铝型材以及不锈钢价格受国内外经济形势、国家宏观调控

政策及市场供求变动等因素的影响较大，若未来大宗原材料价格出现大幅波动，且公司不

能采取措施将原材料上涨的压力向上游企业或下游企业转移，又或者在原材料价格下跌趋

势中未能够做好存货管理，公司的经营业绩将受到不利影响。 

经销商管理风险。最近三年，公司境内线下经销收入占主营业务收入的比例超过 50%，占

比较高。若个别经销商未按照合作协议的约定进行产品的销售和服务，有悖于公司品牌的

经营宗旨，将会对公司的市场形象产生负面影响。同时，如果在合作协议到期时，经销商

无法按计划完成业绩目标，公司的经营业绩将受到不利影响。 

经营业绩波动风险。尽管报告期内公司经营业绩保持增长，若未来出现宏观经济形势变化、

行业竞争加剧、上游原材料供应紧张或涨价、下游市场供应与需求变动、重要客户供应商

与公司合作关系变动等对公司经营造成不利影响的变化，而公司未能采取有效应对措施，

公司业绩增速或营收利润规模可能出现较大波动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 712.11 1,006.52 2,194.63 3,023.34 4,167.55  营业收入 2,221.91 2,856.77 3,557.49 4,395.37 5,413.33 

应收票据及应收账款 116.42 159.20 180.74 234.38 270.86  营业成本 1,456.86 1,832.96 2,229.84 2,734.19 3,331.51 

预付账款 8.03 8.06 11.43 12.51 16.64  营业税金及附加 14.02 24.06 24.85 31.82 40.86 

存货 173.06 135.88 223.37 201.95 297.78  销售费用 207.09 215.24 259.70 316.47 387.05 

其他 21.12 28.76 30.23 29.06 36.42 
 管理费用 76.72 100.85 128.07 156.04 194.34 

流动资产合计 1,030.72 1,338.42 2,640.40 3,501.25 4,789.25  研发费用 94.19 110.98 131.63 149.44 178.64 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.33) (12.22) (9.75) (12.07) (13.32) 

固定资产 534.20 769.82 842.24 883.61 908.49  资产/信用减值损失 (2.95) (6.57) (4.02) (3.69) (4.15) 

在建工程 202.70 84.07 108.07 123.07 133.07 
 公允价值变动收益 (0.61) 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 127.32 244.95 239.08 233.21 227.34  投资净收益 (0.85) 0.25 (0.09) (0.23) (0.02) 

其他 79.39 63.16 67.81 63.36 65.59  其他 14.12 16.60 15.36 15.36 15.77 

非流动资产合计 943.62 1,161.99 1,257.21 1,303.26 1,334.49  营业利润 383.08 595.19 804.41 1,030.93 1,305.84 

资产总计 1,974.34 2,500.41 3,897.60 4,804.51 6,123.74  营业外收入 2.54 3.07 2.46 2.69 2.74 

短期借款 129.62 99.99 590.00 489.00 462.00  营业外支出 3.00 2.45 2.70 2.72 2.62 

应付票据及应付账款 363.35 394.95 496.98 566.31 692.26  利润总额 382.61 595.81 804.18 1,030.90 1,305.96 

其他 189.88 204.18 238.77 260.07 308.85  所得税 49.91 64.44 84.44 108.24 137.13 

流动负债合计 682.85 699.12 1,325.75 1,315.38 1,463.11  净利润 332.70 531.37 719.74 922.66 1,168.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 332.70 531.37 719.74 922.66 1,168.83 

其他 76.34 54.90 65.62 60.26 62.94 
 每股收益（元） 0.92 1.48 1.80 2.31 2.92 

非流动负债合计 76.34 54.90 65.62 60.26 62.94        

负债合计 759.19 754.02 1,391.37 1,375.64 1,526.05        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01  成长能力      

资本公积 128.06 128.06 128.06 128.06 128.06  营业收入 37.13% 28.57% 24.53% 23.55% 23.16% 

留存收益 727.10 1,258.47 1,978.21 2,900.87 4,069.70  营业利润 67.54% 55.37% 35.15% 28.16% 26.67% 

其他 (0.00) (0.14) (0.05) (0.06) (0.08)  归属于母公司净利润 61.77% 59.72% 35.45% 28.19% 26.68% 

股东权益合计 1,215.15 1,746.39 2,506.23 3,428.87 4,597.69  获利能力      

负债和股东权益总计 1,974.34 2,500.41 3,897.60 4,804.51 6,123.74  毛利率 34.43% 35.84% 37.32% 37.79% 38.46% 

       净利率 14.97% 18.60% 20.23% 20.99% 21.59% 

       ROE 27.38% 30.43% 28.72% 26.91% 25.42% 

       ROIC 61.65% 91.99% 90.16% 107.82% 137.19% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 332.70 531.37 719.74 922.66 1,168.83 
 资产负债率 38.45% 30.16% 35.70% 28.63% 24.92% 

折旧摊销 48.50 63.67 79.44 85.49 90.99 
 净负债率 -46.96% -51.22% -63.55% -73.56% -80.33% 

财务费用 7.46 3.51 (9.75) (12.07) (13.32)  流动比率 1.51 1.91 1.99 2.66 3.27 

投资损失 0.85 (0.25) 0.09 0.23 0.02  速动比率 1.26 1.72 1.82 2.51 3.07 

营运资金变动 262.17 51.11 28.93 57.52 31.43  营运能力      

其它 (52.96) 23.99 (0.00) 0.00 0.00 
 应收账款周转率 19.45 20.73 20.93 21.18 21.43 

经营活动现金流 598.72 673.40 818.44 1,053.83 1,277.96  存货周转率 13.75 18.49 19.81 20.67 21.67 

资本支出 249.50 316.64 159.28 141.36 117.32  总资产周转率 1.32 1.28 1.11 1.01 0.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (487.94) (646.34) (329.37) (277.59) (237.34)  每股收益 0.92 1.48 1.80 2.31 2.92 

投资活动现金流 (238.44) (329.70) (170.09) (136.23) (120.02)  每股经营现金流 #DIV/0! #DIV/0! 2.05 2.63 3.19 

债权融资 48.71 (17.19) 499.66 (88.87) (13.71)  每股净资产 3.38 4.85 6.27 8.57 11.49 

股权融资 (0.00) (0.13) 40.10 (0.02) (0.02)  估值比率      

其他 (46.71) (115.52) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 74.54 46.67 38.29 29.87 23.58 

筹资活动现金流 2.00 (132.85) 539.76 (88.89) (13.73)  市净率 20.41 14.20 11.00 8.04 5.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 30.01 22.85 17.35 

现金净增加额 362.28 210.85 1,188.11 828.71 1,144.21 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 33.05 24.79 18.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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一般声明 
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