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市场数据  
收盘价(元) 98.62 

一年最低/最高价 68.12/162.66 

市净率(倍) 6.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,920.43 

总市值(百万元) 31,710.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.81 

资产负债率(%,LF) 51.14 

总股本(百万股) 321.54 

流通 A 股(百万股) 161.43  
 

相关研究  
《坚朗五金(002791)：2022 年三

季报点评：Q3 毛利率回升，经营

性现金流改善明显》 

2022-10-28 

《坚朗五金(002791)：2022 年半

年报点评：Q2 业绩承压，逆势投

入为长期成长蓄力》 

2022-08-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,807 7,726 9,644 11,578 

同比 31% -12% 25% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 889 55 611 867 

同比 9% -94% 1010% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.77 0.17 1.90 2.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.65 575.91 51.87 36.58 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告。2022 年公司营业收入累计同比下
降 12-13%，归母净利预计 5000-6000 万元，同比下滑 93.25%-94.38%。
扣非后归母净利预计 2249-3500 万元，同比下滑 96.03-97.45%。 

◼ 受年末疫情冲击影响 Q4 收入承压。受疫情反复影响业务开展、地产景
气低迷需求下滑等因素影响公司营收，加之公司严守现金流控制回款风
险，2022 年公司营业收入累计同比下降 12-13%，预计 22Q4 收入下滑
20%左右。 

◼ 原材料成本、新品导入、收入承压费用刚性等因素影响净利水平。公司
2022 年全年归母净利润预计 5000-6000 万元，一方面受公司原材料成本
高位、导入新品影响，综合毛利率水平下降，同时由于公司收入下降致
固定成本摊薄减少、人员扩张人均产值下降但费用支出较为刚性，导致
全年盈利下滑。22Q4 受所得税费用影响，预计 22Q4 实现归母净利润
4561-5561 万元，环比 22Q3 下滑。 

◼ 逆势扩张销售人员和渠道，静待需求复苏业绩改善。公司 2022 年上半
年仍逆势扩张人员，尽管当期费用承压，但有望为 2023 年发展奠基。
同时公司应对市场需求变化，积极推进渠道向县城市场下沉及场景式销
售开拓，应对客户日益增加的“一站式服务”（产品、方案集成+安装服
务+售后服务）的需求。随着公司渠道下沉和场景式销售推进，加之疫
情管控放开、保交付政策推进之下地产需求底部缓慢回暖，预计公司
2023 年业绩将会迎来改善。 

◼ 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，逆
势积极扩张人员，升级服务能力，迭代销售模式。考虑到前期疫情反复和市
场环境影响，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.55/6.11/8.67

亿元（前值为 2.11/6.24/8.90 亿元）；对应 2023-2024 年 PE 分别为 52X/37X，
考虑到公司未来成长和经营杠杆的空间，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；疫情
反复影响的风险；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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,929 7,771 8,226 9,246  营业总收入 8,807 7,726 9,644 11,578 

货币资金及交易性金融资产 1,674 1,643 1,494 1,641  营业成本(含金融类) 5,703 5,426 6,573 7,856 

经营性应收款项 4,867 4,633 5,023 5,638  税金及附加 55 60 72 87 

存货 1,255 1,361 1,554 1,790  销售费用 1,108 1,289 1,389 1,621 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 362 386 415 463 

其他流动资产 133 135 156 177  研发费用 310 289 309 347 

非流动资产 2,043 2,338 2,565 2,770  财务费用 16 46 50 53 

长期股权投资 248 448 548 648  加:其他收益 21 20 29 35 

固定资产及使用权资产 1,265 1,314 1,404 1,483  投资净收益 -15 -25 -19 -23 

在建工程 67 92 109 116  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 290 310 330 350  减值损失 -125 -102 -110 -115 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 1,131 122 734 1,045 

其他非流动资产 123 123 123 123  营业外净收支  -8 -9 -7 -8 

资产总计 9,973 10,109 10,791 12,016  利润总额 1,123 113 727 1,037 

流动负债 4,547 4,602 4,751 5,286  减:所得税 160 48 84 124 

短期借款及一年内到期的非流动负债 397 300 50 50  净利润 962 65 644 913 

经营性应付款项 3,106 3,047 3,242 3,552  减:少数股东损益 73 10 32 46 

合同负债 139 163 197 236  归属母公司净利润 889 55 611 867 

其他流动负债 905 1,092 1,262 1,448       

非流动负债 400 610 770 900  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.77 0.17 1.90 2.70 

长期借款 169 229 289 319       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,166 276 887 1,204 

租赁负债 164 314 414 514  EBITDA 1,345 421 1,045 1,373 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 4,946 5,212 5,521 6,186  毛利率(%) 35.24 29.77 31.84 32.14 

归属母公司股东权益 4,794 4,656 4,996 5,511  归母净利率(%) 10.10 0.71 6.34 7.49 

少数股东权益 232 242 274 320       

所有者权益合计 5,026 4,897 5,270 5,830  收入增长率(%) 30.72 -12.28 24.83 20.05 

负债和股东权益 9,973 10,109 10,791 12,016  归母净利润增长率(%) 8.83 -93.81 1,010.34 41.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 546 571 675 831  每股净资产(元) 14.91 14.48 15.54 17.14 

投资活动现金流 -297 -325 -413 -408  最新发行在外股份（百万股） 322 322 322 322 

筹资活动现金流 278 -127 -411 -276  ROIC(%) 20.06 2.76 13.34 16.63 

现金净增加额 523 119 -149 147  ROE-摊薄(%) 18.55 1.18 12.24 15.73 

折旧和摊销 179 145 159 170  资产负债率(%) 49.60 51.55 51.16 51.48 

资本开支 -431 -251 -294 -285  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.65 575.91 51.87 36.58 

营运资本变动 -845 -8 -465 -617  P/B（现价） 6.61 6.81 6.35 5.75 

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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