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规模效应与经营质量继续提升 
 

  
[ummary] 事件： 

公司公告 2020 年三季报，前三季度实现营业收入 45.19 亿元，同比增

长 26.42%，归属于上市公司股东净利润 5.02 亿元，同比增长 86.28%，

扣非后归属于上市公司股东净利润 4.91 亿元，同比增长 90.16%；单三

季度实现营业收入 19.22 亿元，同比增长 29.31%，归属于上市公司股

东净利润 2.71 亿元，同比增长 89.48%，扣非后归属于上市公司股东净

利润 2.64 亿元，同比增长 89.48%。 

 

点评： 

传统门窗五金业务逆势增长。今年施工竣工迟延，以及精装房推盘下

滑对下游市场需求有一定的影响，但公司作为开发商在该品类的核心

供应商，订单不减反增。预计四季度竣工大幅增长，公司市占率将进

一步提升。 

平台规模效应逐步显现，盈利能力继续提升。公司三季度毛利率为

42.37%，今年以来成本率下降体现在两方面，一是以不锈钢及其他合

金为主的原材料成本下降，二是新品类本身毛利率高于传统品类，随

着新品类的拓展，公司毛利率将继续提升。此外，三季度销售费用率

为 15.41%：随着销售额的不断增长，销售人员的人均销售额将得到提

升。今年疫情之后，去年公司上线的云采平台提升了线上采购效率，

从而进一步降低了销售费用占比。 

扩张产能应对供应链压力。目前塘厦扩充项目、华北生产基地正在建

设中，其中华北基地一期将于年底前完工，将有效缓解华北地区产能

不足的问题。 

盈利预测：预计 2020-2022 年 EPS 为 2.50、3.37、4.39 元，对应 PE 为

51.60X、38.33X、29.39X，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料成本波动，新品类拓展不及预期。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,853 5,255 6,899 8,979 11,452 

(+/-)% 21.22% 36.37% 31.28% 30.15% 27.54% 

归属母公司净利润 172 439 804 1,082 1,411 

(+/-)% -9.93% 155.23% 82.94% 34.63% 30.39% 

每股收益（元） 0.54 1.37 2.50 3.37 4.39 

市盈率 18.42 22.32 51.60 38.33 29.39 

市净率 1.15 3.19 10.70 8.37 6.51 

净资产收益率 (%) 6.25% 14.31% 20.74% 21.83% 22.16% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 322 322 322 322 322 
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[Table_Market] 股票数据 2020/10/30 

6 个月目标价（元） 151.20 

收盘价（元） 126.92 

12 个月股价区间（元） 26.58～171.64 

总市值（百万元） 40,810 

总股本（百万股） 322 

A股（百万股） 322 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2% -5% 370% 

相对收益 -4% -6% 349% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 657 1,238 2,220 2,864  净利润 439 804 1,082 1,411 

交易性金融资产 415 415 415 415  资产减值准备 46 0 0 0 

应收款项 1,538 2,019 2,628 3,351  折旧及摊销 100 363 385 404 

存货 944 1,192 1,530 1,946  公允价值变动损失 -4 0 0 0 

其他流动资产 195 223 259 303  财务费用 9 38 128 145 

流动资产合计 3,749 5,087 7,052 8,880  投资损失 8 10 13 17 

可供出售金融资产      运营资本变动 19 -303 -372 -434 

长期投资净额 136 136 136 136  其他 1 8 9 12 

固定资产 621 752 846 950  经营活动净现金流量 619 920 1,247 1,555 

无形资产 272 198 125 51  投资活动净现金流量 -460 -487 -481 -521 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 63 147 218 -391 

非流动资产合计 1,204 1,310 1,383 1,471  企业自由现金流 -32 1,038 1,498 1,891 

资产总计 4,952 6,396 8,435 10,351       

短期借款 21 207 553 307  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 1,068 1,349 1,732 2,203  每股指标     

预收款项 115 150 196 250  每股收益（元） 1.37 2.50 3.37 4.39 

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  每股净资产（元） 9.55 12.05 15.41 19.80 

流动负债合计 1,755 2,395 3,352 3,857  每股经营性现金流量（元） 
1.92 2.86 3.88 4.84 

长期借款 2 2 2 2  成长性指标     

其他长期负债 34 34 34 34  营业收入增长率 36.4% 31.3% 30.1% 27.5% 

长期负债合计 36 36 36 36  净利润增长率 155.2% 82.9% 34.6% 30.4% 

负债合计 1,791 2,431 3,389 3,893  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,071 3,874 4,956 6,367  毛利率 39.8% 42.1% 42.9% 43.0% 

少数股东权益 91 91 91 91  净利润率 8.4% 11.6% 12.1% 12.3% 

负债和股东权益总计 4,952 6,396 8,435 10,351  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 84.19 84.19 84.19 84.19 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 108.92 108.92 108.92 108.92 

营业收入 5,255 6,899 8,979 11,452  偿债能力指标     

营业成本 3,163 3,995 5,127 6,523  资产负债率 36.2% 38.0% 40.2% 37.6% 

营业税金及附加 37 52 67 85  流动比率 2.14 2.12 2.10 2.30 

资产减值损失 -15 0 0 0  速动比率 1.58 1.61 1.63 1.78 

销售费用 985 1,207 1,526 1,947  费用率指标     

管理费用 267 351 457 582  销售费用率 18.7% 17.5% 17.0% 17.0% 

财务费用 0 38 128 145  
管理费用率 

5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

公允价值变动净收益 4 0 0 0  财务费用率 
0.0% 0.6% 1.4% 1.3% 

投资净收益 -8 -10 -13 -17  分红指标     

营业利润 499 912 1,227 1,599  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 -2 -2 -2  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 498 910 1,225 1,598  估值指标     

所得税 58 106 143 187  P/E（倍） 22.32 51.60 38.33 29.39 

净利润 439 804 1,082 1,411  P/B（倍） 3.19 10.70 8.37 6.51 

归属于母公司净利润 439 804 1,082 1,411  P/S（倍） 7.89 6.01 4.62 3.62 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 14.3% 20.7% 21.8% 22.2% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼 

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

 

钟天皓：中国人民大学保险学硕士，中南财经政法大学保险本科，现任东北证券轻工行业分析师。2018年以来具有2年证 

券研究从业经历。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、
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