
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 05 月 01 日 

坚朗五金（002791.SZ） 

利润端率先开启修复，新场景+新品类助力公司第二轮增长 
事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。1）公司 2022 年实现收入 76.48
亿元，同比下降 13.16%，实现归母净利润 6556 万元，同比下降 92.63%，其中
政府补助、非流动资产处置损益等非经常性损益为 2717 万元，上年同期为 841 万
元，扣非后归母净利润为 3839 万元，同比下降 95.64%。其中，公司单 Q4 实现
收入 22.4亿元，同比下滑 21.16%，实现归母净利润 6117万元，同比下滑 66.86%，
扣非后归母净利润为 4141 万元，同比下滑 75.60%。2）公司 2023 年 Q1 实现收
入 13.54 亿元，同比增长 4.83%；归母净利润亏损 5605 万元，上年同期亏损 8944
万元，同比减亏 3338 万元。 

2022 年海外需求强劲，国内非房场景逐渐成为收入主要增长引擎。2022 年分业
务来看：1）公司门窗五金系统收入 35.55 亿元，占比 46.49%，同比下滑 14.84%；
2）家居类产品收入 13.68 亿元，占比 17.89%，同比下滑 5.26%；3）其他建筑
五金产品收入 9.36 亿元，占比 12.23%，同比下滑 4.59%；4）门窗配套件收入
6.39 亿元，占比 8.35%，同比下滑 21.93%；5）点支承玻璃幕墙构配件收入 4.36
亿元，同比下滑 26.60%；6）门控五金系统收入 3.86 亿元，同比下滑 14.07%；
7）不锈钢护栏构配件收入 2.43 亿元，同比下滑 4.02%。2022 年地产大环境低
迷，终端需求萎缩对公司业务造成一定冲击，尤其是其中与地产关联度较高、规
模较大的传统品类（如大门窗类、门窗配套件），而可适用于其他非房新场景的
产品（如家居类、其他建筑五金）受到的冲击相对有限。分地区来看，国内收入
68.79 亿元，占比 89.94%，同比下滑 15.87%；海外收入 7.7 亿元，占比 10.06%，
同比增长 22.01%，上年海外需求端率先修复。2023 年 Q1 收入同比正增长，期
间地产恢复节奏相对温和，而医院、桥梁等新增需求较多，推测非房业务取得的
增长系公司 Q1 主要的收入贡献，预计随着新场景持续培育壮大，其在对冲地产
业务下滑和支撑公司长期成长方面将发挥更大作用。 

原料端改善带来毛利率的逐季修复。公司 2022 年毛利率 30.20%，同比减少
5.04pct；毛利率大致呈逐季改善态势，主要系下半年原材料价格有明显回落。2022
年期间费用率 26.13%，同比增加 5.73pct，其中销售、管理、研发、财务费用率
分别同比增加 4.11、0.93、0.23、0.46pct，销售收入减少导致费用未得到明显摊
薄；对应 2022 年净利率 1.14%，同比减少 9.79pct。2023 年 Q1 公司综合毛利率
30.13%，同比增加 1.33pct，推测主要与原料价格改善有关；期间费用率 32.36%，
同比减少 2.08pct，尤其管理费用摊薄较多；利润亏损较上年同期有减少。 

公司高度重视现金流管理，追求高质量发展。公司 2022 年经营性现金流量净额
9.35 亿元，同比大增 71.25%；净利润现金含量为 10.74，较 2021 年的 0.57 有
显著改善。现金流表现突出主要得益于重视现金流管理的企业战略，2022 年坚朗
五金加大了现金回款力度，对应收现比 99.73%，为过去几年最高水平；同时对上
游供应商付款增加了票据结算比例，2022 年应付票据 9.71 亿元，同比增长
23.85%。2023 年 Q1 公司经营性现金流量净额为-3.59 亿元，Q1 现金流为负属
正常情况，较上年同期-6.96 亿元有一定改善，其中销售收现比 118.22%，同比
增加 12.89pct。 

投资建议：坚朗五金定位建筑配套件集成供应平台商，产品集成、直销渠道优势
深厚，当前重点发力非房新场景+新品类，有望由此开启公司新一轮高质量增长。
预计公司 2023-2025 年净利润分别为 5.8 亿元、7.9 亿元、11.2 亿元，对应 PE 分
别为 39X、29X、20X，维持“买入”评级。 

风险提示：新品类市场开拓进展不顺风险；渠道下沉进度不及预期风险。 

财务指标 2021A 

 

2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,807  7,648  9,934  11,905  15,024  

增长率 yoy（%） 30.7  -13.2  29.9  19.8  26.2  

归母净利润（百万元） 889  66  582  789  1,117  

增长率 yoy（%） 

 

 

8.8  -92.6  788.5  35.5  41.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.77  0.20  1.81  2.45  3.47  

净资产收益率（%） 19.1  1.7  12.6  15.1  17.6  

P/E（倍） 25.3  342.6  38.6  28.5  20.1  

P/B（倍） 4.7  4.7  4.2  3.7  3.2  单击此处输入文字。 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 装修建材 

前次评级 买入 

4 月 28 日收盘价(元) 69.85 

总市值(百万元) 22,459.57 

总股本(百万股) 321.54 

其中自由流通股(%) 50.21 

30 日日均成交量(百万股) 2.11 

股价走势 

作者 
 
分析师   沈猛 

执业证书编号：S0680522050001 

邮箱：shenmeng@gszq.com 

分析师   陈冠宇 

执业证书编号：S0680522120005 

邮箱：chenguanyu@gszq.com  

相关研究 
 

1、《坚朗五金（002791.SZ）：坚定布局非房业务，逐步

走出转型阵痛期》2022-10-28 

2、《坚朗五金（002791.SZ）：Q2 盈利环比改善，彰显

经营韧性》2022-08-18   

  

 

-32%

-16%

0%

16%

32%

48%

64%

80%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

坚朗五金 沪深300

 



 2023 年 05 月 01 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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  12380  12289  18344   营业收入 8807  7648  9934  11905  15024  

现金 1522  1657  2565  3074  3879   营业成本 5703  5338  6651  7912  9928  

应收票据及应收账款 4454  4232  7049  6470  10591   营业税金及附加 55  51  66  76  93  

其他应收款 83  89  135  133  205   营业费用 1108  1276  1589  1857  2284  

预付账款 106  63  157  106  226   管理费用 362  386  447  512  616  

存货 1255  1311  1886  1917  2855   研发费用 310  287  318  357  421  

其他流动资产 509  589  589  589  589   财务费用 16  50  89  121  151  

非流动资产 2043  2607  2996  3313  3746   资产减值损失 -17  -25  -28  -38  -45  

长期投资 248  419  588  757  926   其他收益 21  20  21  21  21  

固定资产 1100  1148  1357  1496  1762   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 290  483  501  523  532   投资净收益 -15  -25  -8  -10  -14  

其他非流动资产 405  557  551  537  525   资产处置收益 -2  13  3  11  9  

资产总计 9973  10546  15377  15602  22090   营业利润 1131  100  818  1130  1592  

流动负债 4547  4996  9186  8547  13749   营业外收入 5  12  7  12  10  

短期借款 397  360  3392  2368  5391   营业外支出 14  15  9  8  10  

应付票据及应付账款 3106  3568  4747  5144  7267   利润总额 1123  97  817  1135  1592  

其他流动负债 1044  1068  1047  1035  1092   所得税 160  10  98  137  192  

非流动负债 400  528  482  432  388   净利润 962  87  719  997  1400  

长期借款 169  281  235  184  141   少数股东损益 73  21  136  208  283  

其他非流动负债 230  247  247  247  247   归属母公司净利润 889  66  582  789  1117  

负债合计 4946  5524  9668  8979  14137   EBITDA 1258  247  1071  1465  2006  

少数股东权益 232  220  357  565  848   EPS（元） 2.77  0.20  1.81  2.45  3.47  

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  3787  4439  5331   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4794  4802  5352  6058  7104   成长能力      

负债和股东权益 9973  10546  15377  15602  22090   营业收入(%) 30.7  -13.2  29.9  19.8  26.2  

       营业利润(%) 14.0  -91.1  717.5  38.1  40.9  

       归属于母公司净利润(%) 8.8  -92.6  788.5  35.5  41.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 35.2  30.2  33.0  33.5  33.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.1  0.9  5.9  6.6  7.4  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.1  1.7  12.6  15.1  17.6  

经营活动现金流 546  935  -1308  2334  -1241   ROIC(%) 17.2  1.4  8.3  12.2  11.8  

净利润 962  87  719  997  1400   偿债能力           

折旧摊销 146  160  195  234  277   资产负债率(%) 49.6  52.4  62.9  57.5  64.0  

财务费用 16  50  89  121  151   净负债比率(%) -15.5  -14.0  23.0  -4.0  24.0  

投资损失 15  25  8  10  14   流动比率 1.7  1.6  1.3  1.4  1.3  

营运资金变动 -845  403  -2316  984  -3075   速动比率 1.4  1.2  1.1  1.2  1.1  

其他经营现金流 251  211  -4  -11  -9   营运能力           

投资活动现金流 -297  -698  -589  -549  -715   总资产周转率 1.1  0.7  0.8  0.8  0.8  

资本支出 431  456  221  148  264   应收账款周转率 2.5  1.8  1.8  1.8  1.8  

长期投资 130  -271  -169  -169  -169   应付账款周转率 2.4  1.6  1.6  1.6  1.6  

其他投资现金流 264  -514  -537  -570  -620   每股指标（元）           

筹资活动现金流 278  -88  -226  -252  -261   每股收益(最新摊薄) 2.77  0.20  1.81  2.45  3.47  

短期借款 353  -37  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.70  2.91  -4.07  7.26  -3.86  

长期借款 109  111  -46  -51  -43   每股净资产(最新摊薄) 14.91  14.93  16.65  18.84  22.09  

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  38.6  28.5  20.1  

其他筹资现金流 -269  -215  -180  -202  -218   P/B 4.7  4.7  4.2  3.7  3.2  

现金净增加额 523  151  -2124  1533  -2218   EV/EBITDA 17.3  88.1  22.3  15.4  12.5  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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