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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 69.85 元

总市值/流通市值 22460/11455 百万元

52周最高价/最低价 136.00/69.00 元

近 3 个月日均成交额 169.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《坚朗五金（002791.SZ）-2022 年中报点评：压力期夯实成长基

础，新场景新品类布局成果渐显》 ——2022-08-19

《坚朗五金（002791.SZ）：中报业绩预告点评-逆境布局全面拓

展，蓄势下一轮增长》 ——2022-07-20

《坚朗五金（002791.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：成长

面临压力测试，依旧看好长期发展》 ——2022-04-27

《坚朗五金-002791-2021 年中报点评：多重优势叠加，业务持续

进化》 ——2021-08-18

全年收入业绩均有承压，23Q1收入增速小幅转正。2022年公司实现营业收

入76.5亿元，同比-13.2%，归母净利润0.66亿元，同比-92.6%，扣非归母

净利润0.38亿元，同比-95.6%，EPS为 0.2元/股，略高于此前业绩预告，

并拟10派1元（含税），收入承压主要受地产下行叠加疫情等因素影响，

导致需求减少所致，同时原材料价格同比上涨以及逆势扩张带来成本费用增

加进一步拖累利润。2023Q1实现营业收入13.5亿元，同比+4.8%，归母净利

润-0.56亿元，上年同期为-0.89亿元，扣非归母净利润-0.6亿元，上年同

期-0.93亿元，收入增速小幅转正，业绩同比小幅减亏。

原材料成本及费用开支增加拖累盈利，现金流大幅提升。根据测算，2022

年销售人员人均创收111.3万元，上年同期为135.1万元，主因逆势扩张新

增销售人员较多所致，截至2021和2022年末销售人员6518人和6870人，

同比+21.6%/+5.4%。分产品看，2022年各品类收入均有不同程度下滑，门窗

五金/门窗配套件/点支承/门控/不锈钢护栏/家居类/其他建筑五金分别同

比-14.8%/-21.9%/-26.6%/-14.1%/-4.0%/-5.3%/-4.6%，毛利率分别为40.6%

（-4.1pp）/19.4%（-4.8pp）/32.6%（-6.3pp）/40.4%（-3.5pp）/28.3%（-8.0pp）

/36.8%（-5.2pp）/25.5%（-8.3pp），受原材料价格同比上涨以及部分新产

品导入影响，毛利率也有不同程度下滑，2022年综合毛利率 30.2%，同比

-5.0pp。期间费用率26.1%，同比+5.7pp，主要受收入下滑带来费用摊薄减

弱叠加扩张带来费用开支增加影响。2022年实现经营性现金流净额9.4亿

元，同比+71.1%，其中Q4单季度10亿元，回款依旧强劲，现金流大幅提升。

23Q1 毛利率同比改善，费用率有所摊薄。2023Q1 毛利率和净利率分别为

30.1%/-4.6%，同比+1.3pp/+2.4pp，环比-1.1pp/-7.9pp，期间费用率32.4%，

同比-2.1pp，环比+9.2pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分别同比

-0.48pp/-0.51pp/-0.32pp/-0.77pp，费用率有所摊薄。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；新品类、新场景拓展

不及预期

投资建议：蓄势调整成果渐显，业绩弹性依旧可期，维持“买入”评级

在行业景气下行期，公司逆势布局，持续下沉地级市和县城销售渠道、布局

新品类和新场景销售，目前成果渐显，经营质量改善明显，随着下游需求逐

步修复，增长有望逐步回归正轨，业绩弹性依旧可期。预计23-25年EPS分

别为1.84/2.74/3.56元/股，对应PE为37.9/25.5/19.6x，综合考虑公司长

期发展潜力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,807 7,648 9,637 11,873 14,105

(+/-%) 30.7% -13.2% 26.0% 23.2% 18.8%

净利润(百万元) 889 66 593 881 1145

(+/-%) 8.8% -92.6% 804.5% 48.6% 30.0%

每股收益（元） 2.77 0.20 1.84 2.74 3.56

EBIT Margin 14.4% 4.1% 8.4% 9.9% 10.7%

净资产收益率（ROE） 18.6% 1.4% 11.4% 15.1% 17.3%

市盈率（PE） 25.3 342.6 37.9 25.5 19.6

EV/EBITDA 19.6 61.4 31.3 22.1 18.2

市净率（PB） 4.68 4.68 4.31 3.85 3.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入业绩均有承压，23Q1 收入增速小幅转正。2022 年公司实现营业收入 76.5

亿元，同比-13.2%，归母净利润 0.66 亿元，同比-92.6%，扣非归母净利润 0.38

亿元，同比-95.6%，EPS 为 0.2 元/股，略高于此前业绩预告，并拟 10 派 1元（含

税），收入承压主要受地产下行叠加疫情等因素影响，导致需求减少所致，同时

原材料价格同比上涨以及逆势扩张带来成本费用增加进一步拖累利润。2023Q1 实

现营业收入 13.5 亿元，同比+4.8%，归母净利润-0.56 亿元，上年同期为-0.89

亿元，扣非归母净利润-0.6 亿元，上年同期-0.93 亿元，收入增速小幅转正，业

绩同比小幅减亏。

图1：坚朗五金营业收入及同比增速 图2：坚朗五金单季营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：坚朗五金归母净利润及同比增速 图4：坚朗五金单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（18Q4=957.2%）

原材料成本及费用开支增加拖累盈利，现金流大幅提升。根据测算，2022 年销售

人员人均创收 111.3 万元，上年同期为 135.1 万元，主因逆势扩张新增销售人员

较多所致，截至2021和 2022年末销售人员6518人和6870人，同比+21.6%/+5.4%。

分产品看，2022 年各品类收入均有不同程度下滑，门窗五金/门窗配套件/点支承

/ 门 控 / 不 锈 钢 护 栏 / 家 居 类 / 其 他 建 筑 五 金 分 别 同 比

-14.8%/-21.9%/-26.6%/-14.1%/-4.0%/-5.3%/-4.6% ， 毛 利 率 分 别 为 40.6%

（-4.1pp）/19.4%（-4.8pp）/32.6%（-6.3pp）/40.4%（-3.5pp）/28.3%（-8.0pp）

/36.8%（-5.2pp）/25.5%（-8.3pp），受原材料价格同比上涨以及部分新产品导

入影响，毛利率也有不同程度下滑，2022 年综合毛利率 30.2%，同比-5.0pp。期

间费用率 26.1%，同比+5.7pp，主要受收入下滑带来费用摊薄减弱叠加扩张带来
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费用开支增加影响。2022 年实现经营性现金流净额 9.4 亿元，同比+71.1%，其中

Q4 单季度 10 亿元，回款依旧强劲，现金流大幅提升。

图5：坚朗五金销售人员人均创收 图6：坚朗五金分产品收入增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：坚朗五金分产品毛利率 图8：坚朗五金毛利率、净利率以及期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：坚朗五金销售/财务/财务/研发费用率 图10：坚朗五金经营活动净现金流及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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Q1 毛利率同比改善，费用率有所摊薄。2023Q1 毛利率和净利率分别为

30.1%/-4.6%，同比+1.3pp/+2.4pp，环比-1.1pp/-7.9pp，期间费用率 32.4%，同

比 -2.1pp，环比 +9.2pp，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别同比

-0.48pp/-0.51pp/-0.32pp/-0.77pp，费用率有所摊薄。

图11：坚朗五金单季度毛利率、净利率以及期间费用率 图12：坚朗五金单季度销售/财务/财务/研发费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：蓄势调整成果渐显，业绩弹性依旧可期，维持“买入”评级。在行业景气

下行期，公司逆势布局，持续下沉地级市和县城销售渠道、布局新品类和新场景销售，

目前成果渐显，经营质量改善明显，随着下游需求逐步修复，增长有望逐步回归正轨，

业绩弹性依旧可期。预计 23-25 年 EPS 分别为 1.84/2.74/3.56 元/股，对应 PE 为

37.9/25.5/19.6x，综合考虑公司长期发展潜力，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1522 1657 2803 1500 1500 营业收入 8807 7648 9637 11873 14105

应收款项 4537 4321 5444 6573 7887 营业成本 5703 5338 6601 8133 9591

存货净额 1255 1311 1616 1947 2320 营业税金及附加 55 51 65 78 94

其他流动资产 464 425 385 475 564 销售费用 1108 1276 1371 1572 1831

流动资产合计 7929 7939 10531 10834 12643 管理费用 362 386 453 494 583

固定资产 1168 1235 1973 2405 2614 研发费用 310 287 337 416 494

无形资产及其他 290 483 513 544 582 财务费用 16 50 52 58 54

投资性房地产 338 470 470 470 470 投资收益 (15) (25) 0 0 0

长期股权投资 248 419 619 769 919

资产减值及公允价值变

动 (17) (24) 0 0 0

资产总计 9973 10546 14107 15023 17229 其他收入 (399) (398) (337) (416) (494)

短期借款及交易性金融

负债 397 478 500 1335 1315 营业利润 1131 100 757 1122 1457

应付款项 3106 3568 4179 5292 6180 营业外净收支 (8) (4) (5) (5) (5)

其他流动负债 1043 950 1288 1469 1782 利润总额 1123 97 752 1117 1452

流动负债合计 4547 4996 5967 8096 9277 所得税费用 160 10 75 112 145

长期借款及应付债券 169 281 2281 281 281 少数股东损益 73 21 84 124 161

其他长期负债 230 247 347 405 484 归属于母公司净利润 889 66 593 881 1145

长期负债合计 400 528 2628 686 765 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4946 5524 8595 8782 10041 净利润 889 66 593 881 1145

少数股东权益 232 220 296 407 553 资产减值准备 15 43 99 53 37

股东权益 4794 4802 5217 5834 6635 折旧摊销 130 145 182 234 273

负债和股东权益总计 9973 10546 14107 15023 17229 公允价值变动损失 17 24 0 0 0

财务费用 16 50 52 58 54

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (711) 496 (242) (144) (459)

每股收益 2.77 0.20 1.84 2.74 3.56 其它 41 (83) (24) 59 108

每股红利 0.65 0.58 0.55 0.82 1.07 经营活动现金流 380 692 608 1083 1105

每股净资产 14.91 14.93 16.22 18.14 20.64 资本开支 0 (201) (1050) (750) (558)

ROIC 25% 5% 12% 16% 19% 其它投资现金流 241 (74) (57) (57) (34)

ROE 19% 1% 11% 15% 17% 投资活动现金流 134 (447) (1307) (957) (741)

毛利率 35% 30% 31% 31% 32% 权益性融资 (3) 6 0 0 0

EBIT Margin 14% 4% 8% 10% 11% 负债净变化 109 111 0 0 0

EBITDA Margin 16% 6% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (208) (186) (178) (264) (344)

收入增长 31% -13% 26% 23% 19% 其它融资现金流 208 32 22 835 (20)

净利润增长率 9% -93% 804% 49% 30% 融资活动现金流 5 (110) 1844 (1430) (363)

资产负债率 52% 54% 63% 61% 61% 现金净变动 520 135 1146 (1303) 0

股息率 0.9% 0.8% 0.8% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1002 1522 1657 2803 1500

P/E 25.3 342.6 37.9 25.5 19.6 货币资金的期末余额 1522 1657 2803 1500 1500

P/B 4.7 4.7 4.3 3.9 3.4 企业自由现金流 0 720 (382) 402 616

EV/EBITDA 19.6 61.4 31.3 22.1 18.2 权益自由现金流 0 863 (407) 1185 548

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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