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市场数据  
收盘价(元) 29.68 

一年最低/最高价 20.00/51.08 

市净率(倍) 1.84 

流通A股市值(百万元) 4,876.56 

总市值(百万元) 10,503.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.09 

资产负债率(%,LF) 41.56 

总股本(百万股) 353.89 

流通 A 股(百万股) 164.30  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2024 年半年报

点评：新场景、新市场开拓对冲行业

下行，毛利率保持稳定》 

2024-09-02 

《坚朗五金(002791)：2023 年年报点

评：新市场、新场景、新产品稳步开

拓，盈利能力逐步改善》 

2024-03-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7648 7802 6795 7373 8055 

同比（%） (13.16) 2.00 (12.90) 8.51 9.25 

归母净利润（百万元） 65.60 324.01 106.41 272.42 414.72 

同比（%） (92.62) 393.89 (67.16) 156.01 52.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.92 0.30 0.77 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 160.10 32.42 98.71 38.55 25.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 前三季度公司实现营收 49.10 亿
元，同比-11.51%；归母净利 0.33 亿元，同比-77.22%。其中，Q3 公司
实现营收 17 亿元，同比-22.46%；归母净利 0.28 亿元，同比-78.71%。 

◼ Q3 收入下滑压力加大，海外市场保持较好增长。分产品看 Q3 收入同
比下滑超过 20%，地产竣工端需求压力的增加是主要原因，预计门窗五
金、门控五金等与地产强相关品类有两位数以上下滑，工程相关的需求
支撑幕墙五金、不锈钢护栏等品类保持较好增长；在市场需求疲弱之下，
公司积极开发新场景、开拓新市场，预计市场份额保持提升趋势。公司
海外市场扩张保持较好增长态势，前三季度公司自营渠道的海外收入累
计增长约 18%（剔除葡萄牙公司），海外云采平台也在不断完善，助力
海外市场开拓和多品类集成发展。 

◼ 毛利率保持平稳，销售费用相对刚性。2024 年前三季度公司毛利率
31.3%，同比变动-0.27pct，Q3 毛利率 31.37%，同比下降了 0.79pct，预
计受到竞争加剧和产品结构变化的影响；期间费用率方面，由于收入下
滑较大，费用相对刚性，导致费用率提高较为明显，截止到前三季度末
公司国内销售人员较年初下降约 9%，销售人均效能有所下降。此外，
公司 2024 年前三季度计提信用减值损失 1.2 亿元（上年同期为 0.7 亿
元）。 

◼ 经营性现金流有所改善。2024 前三季度公司经营活动产生的现金流量
净额+0.11 亿元，上年同期为净流出 0.98 亿元，收现比同比有所下降，
同时付现比降幅更多；公司在主动控制订单执行的资金风险，同时通过
多种结算方式加快清理应收账款，但地产项目相关回款仍有压力。 

◼ 盈利预测与投资评级：坚朗经过长期摸索、不断迭代形成了高效率的多
品类产品和零散小 B 客户销售模式。在行业景气下行期公司坚守现金
流，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到市场需求恢复缓慢和刚性费
用，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 1.06/2.72/4.15 亿元
（前值为 2.74/3.79/4.81 亿元），10 月 31 日收盘价对应 PE 分别为
99X/39X/25X，考虑到公司未来业绩恢复弹性及人效提升空间，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；并
购整合风险；新品类发展不及预期的风险。  
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坚朗五金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,003 6,598 6,609 6,990  营业总收入 7,802 6,795 7,373 8,055 

货币资金及交易性金融资产 1,409 1,930 1,876 1,966  营业成本(含金融类) 5,285 4,604 4,997 5,456 

经营性应收款项 4,054 3,285 3,373 3,593  税金及附加 58 53 55 60 

存货 1,337 1,176 1,165 1,229  销售费用 1,254 1,135 1,106 1,160 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 394 408 369 358 

其他流动资产 202 207 195 202  研发费用 294 272 280 274 

非流动资产 2,821 3,099 3,309 3,498  财务费用 20 37 49 53 

长期股权投资 421 621 721 821  加:其他收益 41 34 22 24 

固定资产及使用权资产 1,459 1,488 1,557 1,616  投资净收益 4 (7) 0 0 

在建工程 38 67 88 97  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 538 558 578 598  减值损失 (136) (175) (185) (182) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 85 85 85 85  营业利润 408 139 354 536 

其他非流动资产 281 281 281 281  营业外净收支  2 (2) (3) (3) 

资产总计 9,824 9,697 9,918 10,487  利润总额 410 137 351 533 

流动负债 4,060 3,798 3,827 4,158  减:所得税 59 19 48 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 157 413 163 163  净利润 350 118 303 461 

经营性应付款项 2,906 2,485 2,711 2,975  减:少数股东损益 26 12 30 46 

合同负债 182 157 165 180  归属母公司净利润 324 106 272 415 

其他流动负债 814 744 788 840       

非流动负债 425 635 795 925  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 0.30 0.77 1.17 

长期借款 183 243 303 333       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 427 324 566 746 

租赁负债 140 290 390 490  EBITDA 647 486 742 932 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 4,485 4,433 4,622 5,083  毛利率(%) 32.26 32.25 32.23 32.26 

归属母公司股东权益 5,088 5,001 5,002 5,065  归母净利率(%) 4.15 1.57 3.69 5.15 

少数股东权益 251 263 293 339       

所有者权益合计 5,340 5,264 5,296 5,404  收入增长率(%) 2.00 (12.90) 8.51 9.25 

负债和股东权益 9,824 9,697 9,918 10,487  归母净利润增长率(%) 393.89 (67.16) 156.01 52.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 499 735 744 742  每股净资产(元) 15.82 15.55 15.56 15.75 

投资活动现金流 (441) (299) (388) (378)  最新发行在外股份（百万股） 354 354 354 354 

筹资活动现金流 (520) 235 (410) (275)  ROIC(%) 6.21 4.63 7.90 10.29 

现金净增加额 (459) 671 (54) 90  ROE-摊薄(%) 6.37 2.13 5.45 8.19 

折旧和摊销 219 162 175 186  资产负债率(%) 45.65 45.71 46.60 48.47 

资本开支 (335) (242) (288) (278)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.42 98.71 38.55 25.33 

营运资本变动 (240) 234 29 (142)  P/B（现价） 1.88 1.91 1.91 1.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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