
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 05 月 04 日 

坚朗五金（002791.SZ） 

Q1 盈利能力改善，经营质量持续优化 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,807 7,648 9,577 11,550 13,259 

增长率 yoy（%） 30.7 -13.2 25.2 20.6 14.8 

归母净利润（百万元） 889 66 669 853 1,078 

增长率 yoy（%） 8.8 -92.6 920.1 27.5 26.4 

ROE（%） 19.1 1.7 13.3 15.1 16.6 

EPS最新摊薄（元） 2.77 0.20 2.08 2.65 3.35 

P/E（倍） 25.3 342.6 33.6 26.3 20.8 

P/B（倍） 4.7 4.7 4.1 3.6 3.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2023Q1 实现主营收入 13.54

亿元，同比上升 4.83%；归母净利润-5605.15 万元，同比上升 37.33%；2022

年实现营业总收入 76.48 亿元，同比下降 13.16%，归母净利润 6555.94 万

元，同比下降 92.63%。对此点评如下： 

2023 年一季度公司利润同增 37.33%，经营质量持续优化。2023Q1 公司营

业收入同比+4.83%至 13.54 亿元，归母净利润同比+37.33%至 -5605.15 万

元。1）毛利率、净利率同比改善。公司毛利率/净利率同比增加 1.33/2.37pct

至 30.13/-4.58%。2）费用率下降，经营活动现金流改善明显。公司期间费

用率同比下降 2.08pct 至 32.36%，其中销售/管理/财务/研发费用率同比下降

0.49/1.28/0.32/0.77pct 至 21.17/10.96/0.23/4.34%，经营活动产生的现金流量

净额同比增长 48.37%，主要系经营活动现金流入大于流出增加所致。  

收入及业绩阶段性承压，公司拓品类积极转型。受地产调控及原材料上涨影

响，公司收入、净利润均有不同程度下滑。单 Q4 营业收入同比下降 21.16%

至 22.40 亿元，归母净利润同比下降 66.86%至 0.61 亿元。1）新品类拓展顺

利，海外市场逆市增长。公司门窗五金/其他建筑五金/家居类产品收入分别

为 35.55/9.36/13.68 亿元，同比变动-14.84%/-4.59%/-5.26%；国内/港澳

台及海外收入分别 68.79/7.7 亿元，同比变动-15.87%/22.01%。公司部分新

产品经过培育收入增长较快，如智能锁、密封胶条、新风系统等产品，随着

渠道优势和产品集成优势的逐步体现，将有利于公司巩固市场领先地位。

2）原材料及减值等因素影响盈利。公司 2022 年全年毛利率/净利率同比下

降 5.04/9.79pct 至 30.20/1.14%；公司期间费用率同比上升 5.73pct 至

26.13%，其中销售费用率同比上升 4.11pct 至 16.69%。公司基于谨慎性原

则，计提各项资产减值准备合计为 1.69 亿元 3）现金流大幅改善。公司经

营活动现金流同比上升 71.12%至 9.35 亿元，主要系公司销售回款的现金收

现增加，同时采购现金支付减少影响所致。 

拟定增募资不超 19.9 亿元，完善产能布局。公司定增募资不超 19.9 亿元，4

月 14 日公司发布公告，拟向特定对象发行股票募集资金总额不超过 19.9 亿

元，其中 9.12 亿元用于中山数字化智能化产业园项目，1.38 亿元用于装配式

金属复合装饰材料建设项目，1.77 亿元用于信息化系统升级建设项目，1.69

亿元用于总部自动化升级改造项目，剩余 5.94 亿元用于补充流动资金。本

次定增项目实施后，公司主营业务的竞争力将得到进一步提升，有利于进一

步提高公司的盈利能力，提高生产与经营效率。 

投资建议：Q1 盈利能力改善，经营质量持续优化，维持增持评级。预计

2023~2025 年归母净利润分别达到 6.7、8.5、10.8 亿元，同比变动 920%、

28%、26%，对应估值 34、26、21 倍。公司五金业务品类完善，新业务发展
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2023年 4月 28日收盘价（元） 69.85 
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良好；公司研发实力强，品牌优势明显；渠道下沉初具成效，信息化管理提

升效率，未来发展可期。  

风险提示：原材料价格波动风险；下游房地产调控风险；下游需求低迷风

险；行业竞争加剧风险等。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7929 7939 4694 5217 6173  营业收入 8807 7648 9577 11550 13259 

现金 1522 1657 2112 2510 3110  营业成本 5703 5338 6302 7484 8327 

应收票据及应收账款 4454 4232 4023 3255 2144  营业税金及附加 55 51 66 78 88 

其他应收款 83 89 127 133 165  营业费用 1108 1276 1375 1680 2015 

预付账款 106 63 149 106 187  管理费用 362 386 483 583 669 

存货 1255 1311 1718 1879 2123  研发费用 310 287 359 424 493 

其他流动资产 509 589 589 589 589  财务费用 16 50 2 -8 -16 

非流动资产 2043 2607 2971 3322 3598  资产减值损失 -125 -169 -123 -169 -214 

长期投资 248 419 586 753 921  其他收益 21 20 20 20 20 

固定资产 1100 1148 1311 1453 1541  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 290 483 513 551 576  投资净收益 -15 -25 -14 -18 -19 

其他非流动资产 405 557 561 564 560  资产处置收益 -2 13 3 5 7 

资产总计 9973 10546 7665 8538 9772  营业利润 1131 100 877 1147 1478 

流动负债 4547 4996 1400 1394 1421  营业外收入 5 12 7 8 9 

短期借款 397 360 360 360 360  营业外支出 14 15 12 14 14 

应付票据及应付账款 3106 3568 2699 3212 2345  利润总额 1123 97 872 1141 1473 

其他流动负债 1044 1068 1040 1034 1061  所得税 160 10 106 138 167 

非流动负债 400 528 482 434 381  净利润 962 87 766 1003 1306 

长期借款 169 281 235 187 133  少数股东损益 73 21 98 150 228 

其他非流动负债 230 247 247 247 247  归属母公司净利润 889 66 669 853 1078 

负债合计 4946 5524 1882 1828 1801  EBITDA 1272 284 1028 1315 1662 

少数股东权益 232 220 318 468 697  EPS（元/股） 2.77 0.20 2.08 2.65 3.35 

股本 322 322 322 322 322        

资本公积 1120 1173 1173 1173 1173  主要财务比率      

留存收益 3348 3301 3854 4558 5400  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4794 4802 5465 6241 7274  成长能力      

负债和股东权益 9973 10546 7665 8538 9772  营业收入（%） 30.7 -13.2 25.2 20.6 14.8 

       营业利润（%） 14.0 -91.1 775.8 30.8 28.9 

       归属母公司净利润（%） 8.8 -92.6 920.1 27.5 26.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.2 30.2 34.2 35.2 37.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 1.1 8.0 8.7 9.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 19.1 1.7 13.3 15.1 16.6 

经营活动现金流 546 935 1137 1105 1239  ROIC（%） 18.0 2.0 12.4 14.4 16.4 

净利润 962 87 766 1003 1306  偿债能力      

折旧摊销 146 160 167 199 230  资产负债率（%） 49.6 52.4 24.6 21.4 18.4 

财务费用 16 50 2 -8 -16  净负债比率（%） -18.7 -17.4 -24.9 -28.2 -32.1 

投资损失 15 25 14 18 19  流动比率 1.7 1.6 3.4 3.7 4.3 

营运资金变动 -845 403 68 -272 -507  速动比率 1.4 1.3 2.0 2.3 2.7 

其他经营现金流 251 211 119 164 206  营运能力      

投资活动现金流 -297 -698 -542 -563 -519  总资产周转率 1.0 0.7 1.1 1.4 1.4 

资本支出 431 456 365 382 340  应收账款周转率 3.4 2.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 130 -271 -166 -168 -168  应付账款周转率 3.6 2.2 4.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 4 29 -11 -13 -12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 278 -88 -140 -144 -119  每股收益（最新摊薄） 2.77 0.20 2.08 2.65 3.35 

短期借款 353 -37 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.70 2.91 3.54 3.44 3.85 

长期借款 109 111 -46 -48 -54  每股净资产（最新摊薄） 14.91 14.93 16.91 19.23 22.32 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 84 53 0 0 0  P/E 25.3 342.6 33.6 26.3 20.8 

其他筹资现金流 -269 -215 -94 -97 -66  P/B 4.7 4.7 4.1 3.6 3.1 

现金净增加额 523 151 455 398 600  EV/EBITDA 17.0 76.1 20.5 15.8 12.3  
资料来源：iFnd，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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