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在疫情后下游赶工需求下，Q4 业绩加速释放，预计这一效应可延续至 2021 年。

另外，公司在新品类拓展及规模效应下，费用率仍有摊销空间，预计公司 2021 年

业绩可维持高速增长。 

▍2020 年业绩预计增长 84.38%~93.82%。公司发布 2020 年度业绩预告，预计 2020

年归母净利润为 8.10~8.515 亿元，同比增长 84.38%~93.82%，其中 Q4 归母净利

润预计为 3.08~3.495 亿元，同比增长 81.80%~105.59%，增速较 Q3 有所上升，

部分源自于疫情导致下游赶工从而需求在年底集中释放，需求集中释放或延续至

2021 年，预计将对 2021 年公司业绩形成较强支撑。 

▍Q4 成本上行小幅影响利润率水平，但费用率或仍有进一步摊销。2020 年下半年随

着经济复苏及全球放水影响，Q4 原材料铜、铝等价格均环比出现 10%左右的明显

上涨，对公司毛利率造成一定的影响，预计 Q4 毛利率小幅下滑至 41.5%左右。在

公司收入增长规模效应及有效加强成本费用管控的作用下，预计公司 Q4 三项费用

率环比或小幅下滑 0.5pct 左右。整体来看，费用率的摊销在一定程度上抵消了原材

料价格上行的影响，预计 Q4 公司净利率环比小幅下滑至 13.5%左右，从而公司

Q4 收入端的增速达到 35%左右。 

▍渗透率提升&新品类拓展，预计将支撑公司未来两年业绩高增长。近年来公司致力

于打造直销团队及渠道下沉，有效促进了传统门窗五金业务的渗透率提升，同时家

居类产品在共享原渠道的基础上实现了 50%以上的增长，未来 2 年随着地产竣工的

持续高峰，一站式采购模式下公司业绩有望保持高速增长。另外，公司华北生产基

地及塘厦扩产项目建设为公司扩充产能提供有力保障，也提高了公司产品快速交付

能力。 

▍风险因素：原材料价格大幅波动风险；下游房地产行业发展不及预期；应收账款回

收风险；新项目投产进度不及预期。 

▍投资建议：考虑到公司扩充品类以及规模效应提升后的成本摊销，我们上调公司

2020-2022 年 EPS 预测至 2.56/3.93/5.56（原预测为 2.32/3.67/4.87 元），给予

2021 年 50 倍 PE，对应目标价 196.50 元，维持公司“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,853.5 5,255.1 6,816.7 9,202.6 12,423.5 

营业收入增长率 21.22% 36.37% 29.72% 35.00% 35.00% 

净利润(百万元) 172.1 439.3 821.8 1,263.6 1,786.7 

净利润增长率 -9.93% 155.23% 87.07% 53.76% 41.39% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.54 1.39 2.56 3.93 5.56 

毛利率% 38.01% 39.82% 41.00% 41.00% 40.00% 

净资产收益率 ROE% 6.25% 14.31% 21.38% 25.37% 27.17% 

每股净资产（元） 8.57 9.55 11.96 15.49 20.45 

PE 274.98 106.83 58.10 37.78 26.72 

PB 17.33 15.55 12.42 9.59 7.26 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 148.49 元 

目标价 196.50 元 

总股本 322 百万股 

流通股本 156 百万股 

52周最高/最低价 148.6/36.64 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.32% 

近 6 月绝对涨幅 -0.32% 

近12月绝对涨幅 134.84%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,853 5,255 6,817 9,203 12,423 

营业成本 2,389 3,163 4,022 5,430 7,454 

毛利率 38.01% 39.82% 41.00% 41.00% 40.00% 

营业税金及附加 30 37 54 72 98 

销售费用 810 985 1,091 1,288 1,553 

营业费用率 21.01% 18.74% 16.00% 14.00% 12.50% 

管理费用 224 267 341 451 596 

管理费用率 5.81% 5.08% 5.00% 4.90% 4.80% 

财务费用 2 (0) 0 10 (7) 

财务费用率 0.04% 0.00% 0.01% 0.11% -0.06% 

投资收益 3 (8) 1 (1) (3) 

营业利润 193 499 966 1,479 2,098 

营业利润率 5.00% 9.50% 14.18% 16.07% 16.89% 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 5 3 3 3 3 

利润总额 190 498 964 1,477 2,096 

所得税 21 58 145 222 314 

所得税率 10.83% 11.70% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 (3) 0 (2) (8) (5) 

归属于母公司股
东的净利润 

172 439 822 1,264 1,787 

净利率 4.47% 8.36% 12.06% 13.73% 14.38% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 447 657 682 920 1,242 

存货 904 944 1,387 1,848 2,443 

应收账款 996 1,212 1,673 2,253 2,986 

其他流动资产 807 936 1,139 1,406 1,627 

流动资产 3,153 3,749 4,881 6,428 8,299 

固定资产 539 621 711 774 810 

长期股权投资 87 136 136 136 136 

无形资产 156 272 272 272 272 

其他长期资产 95 174 142 111 79 

非流动资产 876 1,204 1,262 1,294 1,298 

资产总计 4,030 4,952 6,143 7,722 9,597 

短期借款 32 21 631 580 148 

应付账款 505 707 912 1,197 1,667 

其他流动负债 639 1,027 631 847 1,094 

流动负债 1,175 1,755 2,174 2,625 2,908 

长期借款 0 2 2 2 2 

其他长期负债 11 34 34 34 34 

非流动性负债 11 36 36 36 36 

负债合计 1,186 1,791 2,211 2,661 2,945 

股本 322 322 322 322 322 

资本公积 976 982 982 982 982 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,755 3,071 3,844 4,980 6,577 

少数股东权益 89 91 89 80 75 

股东权益合计 2,844 3,161 3,933 5,061 6,652 

负债股东权益总

计 
4,030 4,952 6,143 7,722 9,597 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 190 498 964 1,477 2,096 

所得税支出 -21 -58 -145 -222 -314 

折旧和摊销 89 100 111 139 166 

营运资金的变化 -268 13 -1,294 -814 -841 

其他经营现金流 42 66 23 47 32 

经营现金流合计 32 619 -339 627 1,138 

资本支出 -115 -225 -200 -200 -200 

投资收益 3 -8 1 -1 -3 

其他投资现金流 -118 -227 1 2 2 

投资现金流合计 -230 -460 -198 -200 -201 

发行股票 1 0 0 0 0 

负债变化 700 907 610 -51 -433 

股息支出 -32 -32 -48 -127 -190 

其他融资现金流 -706 -812 0 -10 7 

融资现金流合计 -38 63 561 -189 -616 

现金及现金等价
物净增加额 

-236 222 24 239 322 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 21.22% 36.37% 29.72% 35.00% 35.00% 

营业利润增长率 -14.23% 158.91% 93.55% 53.09% 41.82% 

净利润增长率 -9.93% 155.23% 87.07% 53.76% 41.39% 

毛利率 38.01% 39.82% 41.00% 41.00% 40.00% 

EBITDA Margin 7.19% 11.43% 15.82% 17.76% 18.19% 

净利率 4.47% 8.36% 12.06% 13.73% 14.38% 

净资产收益率 6.25% 14.31% 21.38% 25.37% 27.17% 

总资产收益率 4.27% 8.87% 13.38% 16.36% 18.62% 

资产负债率 29.42% 36.17% 35.99% 34.46% 30.68% 

所得税率 10.83% 11.70% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 18.68% 10.98% 15.50% 15.05% 13.84% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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