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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 85.32 元

总市值/流通市值 27473/13737 百万元

52周最高价/最低价 200.30/68.12 元

近 3 个月日均成交额 369.35 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）：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

《坚朗五金-002791-2020 年年报点评：成长逻辑持续兑现，股权

激励彰显发展信心》 ——2021-04-09

《坚朗五金-002791-重大事件快评：不惧疫情影响，高增长再度

超预期》 ——2021-01-11

收入增速同比下滑，多因素致业绩阶段性承压。2022H1公司实现营收32.49

亿元，同比-6.84%，归母净利润-0.85亿元，同比-122.5%，扣非归母净利润

-0.83亿元，同比-121.85%，EPS为-0.27元/股，基本符合此前业绩预告；

其中Q2单季度实现营收19.57亿元，同比-12.81%，归母净利润0.04亿元，

同比-98.77%，扣非归母净利润0.1亿元，同比-97.12%，收入增速下滑主因

地产需求偏弱叠加疫情反复影响，同时原材料价格同比高位进一步拖累盈

利。

新场景新品类布局成果渐显，盈利能力有望逐步修复。分产品看，2022H1

主要品类均受到不同程度影响，门窗五金系统/门窗配套件/点支承/门控/不

锈钢护栏收入同比-16.69%/-14.52%/-15.83%/-15.34%/-5.23%，仅家居类/

其他建筑五金同比+5.67%/+66.73%，主要受益于扩品类及新场景新品类放量

贡献。2022H1 综合毛利率 28.84%，同比-9.49pp，其中 Q2 单季度毛利率

28.86%，同比-9.07pp，环比基本持平，主因原材料价格同比高位所致，Q2 单

季度主要原材料不锈钢/锌合金/铝合金价格中枢同比增幅约达

23%/19%/14%，同时收入下滑带来费用摊薄效应减弱叠加逆势扩张带来投入

增加，期间费用率同比+6.88pp至28.93%,其中销售/管理/财务/研发费用率

同比+4.64pp/+1.2pp/+0.72pp/+0.33pp，预计随着原材料价格回落和扩张投

入回归平稳，盈利能力有望逐步修复。

周转率有所放缓，负债率依旧可控。2022H1公司实现经营活动现金流净额

-6.46亿元，上年同期为-5.49亿元，应收账款周转率和存货周转率分别为

0.85/1.76，上年同期分别为1.45/1.85。截止2021H1末，资产负债率50.55%，

同比+5.94pp，带息负债率20.2%，同比+11.54pp，负债率有所提升，但总体

依旧可控。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料大幅上涨；新品类拓展不及预期；

渠道下沉进度不及预期

投资建议：积极因素正逐步积累，中长期成长路径和空间可期，维持“买入”

短期多重压力集中测试下，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，不断夯实未来增长基础，中长期成长路径和空间

可期。目前积极因素正逐步积累，预计最坏的时候已经过去，未来有望逐步

改善，考虑到地产复苏慢于预期，下调公司盈利预测，预计22-24 年EPS 至

2.01/3.14/4.54 元/股（前值 2.36/3.35/4.63 元/股），对应 PE 为

41.0/26.2/18.1x，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 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,737 8,807 9,699 12,495 16,250

(+/-%) 28.2% 30.7% 10.1% 28.8% 30.0%

净利润(百万元) 817 889 645 1010 1460

(+/-%) 86.0% 8.8% -27.4% 56.5% 44.6%

每股收益（元） 2.54 2.77 2.01 3.14 4.54

EBIT Margin 20.3% 17.9% 13.4% 14.9% 15.9%

净资产收益率（ROE） 20.5% 18.6% 12.2% 16.5% 20.0%

市盈率（PE） 32.4 29.8 41.0 26.2 18.1

EV/EBITDA 19.7 18.4 23.3 17.3 13.4

市净率（PB） 6.64 5.52 4.99 4.33 3.63

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

收入增速同比下滑，多因素致业绩阶段性承压。2022H1 公司实现营收 32.49 亿元，

同比-6.84%，归母净利润-0.85 亿元，同比-122.5%，扣非归母净利润-0.83 亿元，

同比-121.85%，EPS 为-0.27 元/股，基本符合此前业绩预告；其中 Q2 单季度实现

营收 19.57 亿元，同比-12.81%，归母净利润 0.04 亿元，同比-98.77%，扣非归母

净利润 0.1 亿元，同比-97.12%，收入增速下滑主因地产需求偏弱叠加疫情反复影

响，同时原材料价格同比高位进一步拖累盈利。

图1：坚朗五金营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：坚朗五金单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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增速（单位：亿元、%） 图4：坚朗五金单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

新场景新品类布局成果渐显，盈利能力有望逐步修复。分产品看，2022H1 主要品

类均受到不同程度影响，其中门窗五金系统/门窗配套件/点支承/门控/不锈钢护

栏收入同比-16.69%/-14.52%/-15.83%/-15.34%/-5.23%，仅家居类/其他建筑五金

同比+5.67%/+66.73%，主要受益于扩品类及新场景新品类放量贡献。2022H1 综合

毛利率 28.84%，同比-9.49pp，其中 Q2 单季度毛利率 28.86%，同比-9.07pp，环

比基本持平，主因原材料价格同比高位所致，Q2 单季度主要原材料不锈钢/锌合

金/铝合金价格中枢同比增幅约达 23%/19%/14%，同时收入下滑带来费用摊薄效应

减弱叠加逆势扩张带来投入增加，期间费用率同比+6.88pp 至 28.93%,其中销售/

管理/财务/研发费用率分别同比+4.64pp/+1.2pp/+0.72pp/+0.33pp，预计随着原

材料价格回落和扩张投入回归平稳，盈利能力有望逐步修复。
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图5：坚朗五金分产品收入及增速（单位：亿元；%） 图6：坚朗五金分产品毛利率（单位：%）

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：坚朗五金毛利率和净利率（单位：%） 图8：坚朗五金单季度毛利率和净利率（单位：%）

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：坚朗五金期间费用率（单位：%） 图10：坚朗五金销售人员数量及增速（单位：人；%）

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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周转率有所放缓，负债率依旧可控。2022H1 公司实现经营活动现金流净额-6.46

亿元，上年同期为-5.49 亿元，应收账款周转率和存货周转率分别为 0.85/1.76，

上年同期分别为 1.45/1.85。截止 2021H1 末，资产负债率 50.55%，同比+5.94pp，

带息负债率 20.2%，同比+11.54pp，负债率有所提升，但总体依旧可控。

积极因素正逐步积累，中长期成长路径和空间可期，维持“买入”评级。短期多

重压力集中测试下，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，不断夯实未来增长基础，中长期成长路径和空间可期。目前积

极因素正逐步积累，预计最坏的时候已经过去，未来有望逐步改善，考虑到地产

复苏慢于预期，下调公司盈利预测，预计 22-24 年 EPS 至 2.01/3.14/4.54 元/

股（前值 2.36/3.35/4.63 元/股），对应 PE 为 41.0/26.2/18.1x，综合考虑公

司长期发展潜力，维持“买入”评级。

图11：坚朗五金经营性净现金流及增速（单位：亿元、%） 图12：坚朗五金应收账款周转率和存货周转率（单位：次）

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13：坚朗五金资产负债率（单位：%） 图14：坚朗五金有息负债率（单位：%）

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1002 1522 1823 2226 2918 营业收入 6737 8807 9699 12495 16250

应收款项 2692 4537 5096 6434 8368 营业成本 4092 5703 6498 8309 10725

存货净额 1035 1255 1452 1822 2356 营业税金及附加 50 55 58 75 97

其他流动资产 180 464 485 625 650 销售费用 930 1108 1455 1749 2194

流动资产合计 5302 7929 9009 11259 14443 管理费用 300 362 390 499 645

固定资产 921 1168 1381 1499 1609 财务费用 10 16 41 48 54

无形资产及其他 271 290 329 367 413 投资收益 (3) (15) (10) (20) (30)

投资性房地产 125 338 338 338 338

资产减值及公允价值变

动 23 17 15 15 15

长期股权投资 141 248 304 385 453 其他收入 (383) (433) (450) (550) (700)

资产总计 6759 9973 11360 13848 17256 营业利润 992 1131 812 1260 1819

短期借款及交易性金融

负债 43 397 600 600 800 营业外净收支 (2) (8) (5) (5) (5)

应付款项 1560 3106 3380 4544 5875 利润总额 990 1123 807 1255 1814

其他流动负债 936 1043 1289 1591 2074 所得税费用 121 160 109 163 236

流动负债合计 2540 4547 5269 6735 8749 少数股东损益 52 73 52 82 118

长期借款及应付债券 61 169 172 172 172 归属于母公司净利润 817 889 645 1010 1460

其他长期负债 48 230 329 469 588

长期负债合计 109 400 501 641 760 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2649 4946 5770 7376 9510 净利润 817 889 645 1010 1460

少数股东权益 123 232 279 353 459 资产减值准备 64 15 27 13 13

股东权益 3988 4794 5310 6119 7287 折旧摊销 111 130 86 96 104

负债和股东权益总计 6759 9973 11360 13848 17256 公允价值变动损失 (23) (17) (15) (15) (15)

财务费用 10 16 41 48 54

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (451) (711) (133) (229) (547)

每股收益 2.54 2.77 2.01 3.14 4.54 其它 (17) 41 21 61 94

每股红利 0.23 0.65 0.40 0.63 0.91 经营活动现金流 501 347 631 936 1109

每股净资产 12.40 14.91 16.52 19.03 22.66 资本开支 0 (378) (350) (250) (258)

ROIC 39% 31% 21% 28% 35% 其它投资现金流 22 241 0 0 0

ROE 20% 19% 12% 17% 20% 投资活动现金流 17 (244) (406) (331) (326)

毛利率 39% 35% 33% 34% 34% 权益性融资 (0) 36 0 0 0

EBIT Margin 20% 18% 13% 15% 16% 负债净变化 58 109 3 0 0

EBITDA Margin 22% 19% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (74) (208) (129) (202) (292)

收入增长 28% 31% 10% 29% 30% 其它融资现金流 (142) 580 203 0 200

净利润增长率 86% 9% -27% 57% 45% 融资活动现金流 (173) 417 77 (202) (92)

资产负债率 41% 52% 53% 56% 58% 现金净变动 345 520 301 403 691

息率 0.3% 0.8% 0.5% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 657 1002 1522 1823 2226

P/E 32.4 29.8 41.0 26.2 18.1 货币资金的期末余额 1002 1522 1823 2226 2918

P/B 6.6 5.5 5.0 4.3 3.6 企业自由现金流 (340) 394 726 1238 1552

EV/EBITDA 19.7 18.4 23.3 17.3 13.4 权益自由现金流 (424) 1082 896 1197 1705

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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