
本报记者 庄灵辉 卢志坤

北京报道

“公司围绕一站式

配套集成供应商，通过

渠道下沉、多品类业绩

增长，提升人均效能，实

现利润增长。”在 4 月 10

日的业绩会上，坚朗五

金（002791.SZ）财务总监

邹志敏如是表述公司

2023年度营收净利双增

的主要驱动因素。

如邹志敏所言，近

年来在地产业务下降

及其他因素影响下，坚

朗五金在开发非地产

业务产品品类的同时，

市场开拓也由此前的

二、三线城市转向三、

四线及县城，并同步探

索 体 育 场 馆 、轨 道 交

通、酒店、学校、医院、

工厂等非地产开发类

建筑场景。

“相对来说产品集

成化优势在三、四线及

县城市场会更加明显，

竞争优势也会更突出。

2023 年度，公司在县城

市 场 业 绩 增 速 约 为

10%，分区域市场占比

超过 20%，为公司整体

业绩做出了较大贡献。”

坚朗五金方面回复《中

国经营报》记者采访时

表示，其采用直销模式

开发相应市场，当前相

应市场中小地产和商业

类建筑的集成化应用较

为明显，已有部分布局

较早的地区业绩增长较

好，尤其是在新场景业

务拓展中积累了一定的

经验。

“新产品”收入何在
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年报披露，2023年坚朗五金实

现营业收入 78.02 亿元，同比增长

2.0%；归母净利润 3.24 亿元，同比

增长393.9%；扣非归母净利润2.89

亿元，同比增长650.8%。

相关资料显示，坚朗五金于

2016年上市。上市以来该公司建筑

五金业务的营收占比一直在99%左

右，其他业务拓展未发生明显变化。

据近年年报披露，坚朗五金的

业务拓展主要体现在产品更新方

面，2023年年报指出，家居类卫浴、

淋浴房、新风系统等部分新产品经

过培育收入增长较快。

但记者梳理发现，上市以来坚

朗五金营收构成中产品类别只发

生过两次变动，分别于2017年增加

了家居类产品，于2022年增加了门

窗配套件。2023 年度这两类产品

增长均不明显，其中家居类产品营

收增幅不足 2%，为 1.42%；门窗配

套件产品营收则继续下降。

2023年度，坚朗五金营收增长

较快的产品品类为其他建筑五金

产品，增幅为 20.29%，但该品类为

公司上市以来既有产品。

那么坚朗五金收入增长较快的

新产品主要体现在哪些方面？相应

问题也引发投资者关注。在业绩会

上，有投资者提问坚朗五金能否详

细介绍新品类（产品）及其市场表现。

对此，坚朗五金回复表示，公

司新品类数量较多，单一品类销售

基数不大，所以公司统一归类为其

他建筑五金产品。

“公司新产品收入增长较快主

要体现在其他建筑五金类产品和

门窗配套件。”坚朗五金方面回复

记者时也表示，其他建筑五金虽然

是公司自上市以来的既有产品，但

整体上看该类产品中因细分包括

多个小类产品，在产品结构上有一

定的变化和调整。

坚朗五金方面表示，公司自

2020年开始加大力度拓展新品类，

从2020年到2023年其他建筑五金

和门窗配套件的业绩保持了 50%

以上的复合增长率，为公司整体业

绩做出较大的贡献。

记者梳理发现，自 2020 年以

来，坚朗五金的其他建筑五金产品

营收占比开始超10%，除2022年负

增长外，近年来营收均保持较快增

长，其中 2020 年增幅为 113.09%，

2021年增幅为86.86%。

此外，坚朗五金方面告诉记

者，近些年公司围绕建筑配套件拓

展产品线，目前旗下大概有100多

个品类，分别归属于门窗五金、门

窗配套件、家居类、点支幕墙、护

栏、门控、其他类等七大类产品。

其中，家居类产品大类中，早

期有智能锁、机械锁、卫浴、可视对

讲、新风系统等六个品类，主要是为

地产精装房配套。“近年受地产业务

下降影响，公司整体出现较大下

降。”坚朗五金方面表示，因此公司

近年拓展增加了非地产的新品类，

如墙板、家具、瓷砖、地板、智能窗

帘、智能晾衣架等，该大类已由2019

年的 6 种发展到现在的 20 多个品

类。非地产场景的新品类业绩增

加弥补了地产相关产品的下降，因

此在2023年公司家居类产品业绩

不降反增，实现1.42%的正增长。

对于后续新产品毛利率提升，

坚朗五金方面表示，围绕新场景和

新市场业务开发，公司结合一站式

配套供应与渠道下沉的策略来推

动新产品销售。在新品体量放大

过程中，部分新产品逐步由成长期

步入成熟期，通过经济规模增长及

其他方式提高新产品毛利率。

拓展新产品与县城市场 坚朗五金的“去地产”生意经

上市之初，坚朗五金的市场拓

展方向一直是国内二、三线城市以

及海外市场。

相应策略中海外市场拓展一

直未发生明显变化，国内市场拓展

则于2019年年报中变更为“确保一

二线城市市场，积极拓展三、四线

城市市场”；后续连续两年未明确

国内市场拓展方向，于2022年年报

中则进一步变更为“公司会有针对

性地开拓新市场，尤其是国内三、

四线及县城市场开发工作”。

实际上，根据过往披露，坚朗

五金于 2016—2018 年就集中进行

了渠道下沉。坚朗五金曾表示，

2019 年开始公司集中进行渠道下

沉的阶段已经结束，2020 年公司

部分销售网点覆盖多个县级市或

县城，未来还会根据实际情况继

续下沉。

“公司采用直销模式开发市

场，初期销售业务主要集中在省会

和一、二线市场，并逐渐积累了较

为丰富的客户资源和一定的市场

优势。”对于市场开拓转向的原因，

坚朗五金方面表示，随着市场开发

的深入和产品线不断延伸，公司在

原有市场基础上进一步推动渠道

下沉的工作，将业务覆盖到三、四

线及县城地区。

“近年来，公司围绕建筑配套

件集成供应战略发展，在省会和

一、二线市场客户的专业分工及配

套资源较为丰富，对产品整合及服

务的要求相对不高。”坚朗五金方

面表示，相对来说产品集成化优势

在三、四线及县城市场会更加明

显，竞争优势也会更突出。

此外，对于上市以来一直拓展

的海外市场，坚朗五金近日在接受

机构调研时曾表示，2023年受到美

元升值及其他因素影响，海外板块

增长不明显。

从上市以来增长情况来看，坚

朗五金 2015 年度国外营收约 2.69

亿元，营收占比为 11.54%，此后营

收规模保持增长，但营收占比整

体出现下滑，分别于 2019 年度降

至9.34%，于2021年度降至7.16%。

2023 年度，坚朗五金港澳台及海

外营收约 7.7 亿元，营收占比为

9.88%。

“目前公司产品已销往 100 多

个国家和地区，其中共建‘一带一

路’国家及中东地区占比较高。”

坚朗五金方面表示，海外市场采

用和国内一样的直销模式，本土

化运营逐渐形成规模、设立备货

仓提高产品快速交付能力。未来

公司会持续将国内的销售和管理

经验在海外分享复制，通过信息

化系统平台的对接提高业务效

率，加强员工本地化组织布局；同

时也将关注和开发更多适用于海

外市场的新产品。

除与行业咨询企业存在资金

往来外，玛格家居员工还曾在口

头约定下，为唐斌、高琴代理经营

经销门店。据玛格家居解释，相

应安排是由于唐斌、高琴二人从

事公司的经销商业务不利于公司

的独立性规范要求。

2016 年，张庆伟与唐斌、高琴

二人签订《店铺整体转让协议》，拟

由张庆伟承接重庆主城玛格家居

的门店经营，彼时重庆主城玛格家

居门店共8家。据披露，张庆伟系

玛格家居公司的司机。

签订协议时，张庆伟并无足够

资金用以支付门店转让价款。因

此，唐斌、高琴和张庆伟达成口头

约定，在实际完成门店转让价款支

付之前，相应门店由张庆伟代为经

营，期间盈利或亏损由唐斌、高琴

承担，相应门店实际控制人仍为唐

斌、高琴。

但直至2019年相应门店再次

转让给其他经销商，张庆伟实际

并未支付转让价款。张庆伟代理

经营期间，还拖欠了玛格家居超

700 万 元 的 货 款 ，相 应 货 款 于

2020 年收回。唐斌和高琴则于

2021年就相应拖欠货款支付了资

金占用费。

“张庆伟原为玛格家居普通员

工，未支付转让价款却按口头约定

代为经营相应经销门店，有方便业

绩造假的嫌疑。”刘志耕认为，不需

要支付本钱的经销代理人可能具

有很强的服从性，使得玛格家居很

容易控制并操纵双方的代理业务。

就相应问题，记者多次致电并

致函玛格家居采访，截至发稿，未

获对方回复。

本报记者 庄灵辉 卢志坤 北京报道

谋求深交所 IPO 未果，玛格

家居股份有限公司（873214.NQ，

以下简称“玛格家居”）近日正式

在新三板挂牌。

借助“渝股通”绿色通道机

制，玛格家居此次从受理申请到

挂牌新三板，用时不足三个月。

业内分析认为，玛格家居因经营

业绩稳定性不足及其他原因无缘

深交所，此次在新三板挂牌，后续

可能转向北交所上市。

《中国经营报》记者注意到，

早在谋划深交所上市期间，玛格

家居就进行了一系列股权转让，

在册股东出现明显变化，金牌厨

柜 （603180.SH） 、帝 欧 家 居

（002798.SZ）等同业企业入股，皮

阿诺（002853.SZ）董事长马礼斌

也直接入股，此前持股多年的重

庆浩钥欣信息科技有限公司（以

下简称“重庆浩钥欣”）则在玛格

家居IPO前清仓离场。

“新市场”增长何在

应收账款超利润11倍有余

虽然在持续拓展新产品与新

市场，坚朗五金仍有较大规模的流

动负债及应收账款。

截至2023年年末，坚朗五金应

收账款约 35.38 亿元，整体规模虽

较上一年有所下降，但仍超当期归

母净利润11倍有余。

同时，截至 2023 年年末，坚朗

五金货币资金约 11.98 亿元，流动

负债合计40.60亿元。营收增长前

提下，2023年坚朗五金经营活动产

生的现金流量净额约5亿元，同比

下降46.61%，坚朗五金表示相应变

动主要是因购买商品增加。

对于债务及应收账款风险，坚

朗五金方面表示，截至 2023 年年

末，公司资产负债率为 45.65%，较

2022年资产负债率有一定下降，杠

杆和负债压力相对较小。目前公

司整体资产负债率及财务安全性

处于合理水平。

“公司所处的建筑五金行业

属于高度离散为主的制造业，具

有 产 品 应 用 面 广 、产 品 种 类 繁

多、定制产品占比高、订单分散

等特点。同时公司客户群体本

身较为分散，应收账款总额相对

较大，但单一客户体量占比相对

都比较小，且授信客户为公司长

期合作的客户，整体应收风险可

控。”坚朗五金方面表示，公司将

持续优化客户结构，加大对应收

账款、回款的风险管控，提升库

存周转，保持稳健健康的经营活

动现金流。

公司将持续优化客户结构，加大对应收账款、回款的风险管控。

口头约定的代理经销

公司新产品收入增长较快主要体现在其他建筑五金类产品和门窗配套件。

相对来说产品集成化优势在三、四线及县城市场会更加明显，竞争优势也会更突出。

玛格家居转战新三板 多家同业企业参股

玛格家居主要从事全屋定制

家居产品研发、设计、生产、销售

及服务。此次挂牌新三板前，玛

格家居曾谋划深交所上市，但去

年11月其深交所主板IPO审核终

止，随后约一个月时间，玛格家居

就宣布转战新三板。

实际上，2017 年前后，在同

业上市潮背景下，玛格家居就

已有了上市念头。据其披露，

2018 年度，随着营业收入规模

的提升，该公司就开始规划上

市事项。在谋划上市前，玛格

家居发生了系列股权转让，重

庆浩钥欣清仓离场，多家同业

企业入股。

相关信息显示，重庆浩钥欣

于2016年12月受让玛格家居27%

的股权，此后该公司共6次转让玛

格家居股权，直至2021年11月份

最后一次转让，该公司不再持有

玛格家居股权。

这6次股权转让中，受让方为

同业企业相关方的至少有3次，因

后续增资，相应股权比例有所稀

释，但转让时相应股权比例均为

5%左右。

其中，2017年7月，重庆浩钥

欣 向 魏 盛 才 转 让 了 玛 格 家 居

4.99%的股权。魏盛才此次受让

玛格家居股权，其实是为皮阿诺

实际控制人、董事长马礼斌代

持。根据皮阿诺2022年披露的信

息，马礼斌是考虑到若本人直接

持有，会影响玛格家居的后续融

资或业务发展，因此委托魏盛才，

2021年11月，相关股权已转为马

礼斌直接持有。

2019 年，重庆浩钥欣还向瑞

渝投资转让了玛格家居 5%的股

权，向德韬建成转让了玛格家居

5%的股权，这两次股权转让背后

隐现同业企业金牌厨柜。

此前披露的信息显示，德韬

建成与金牌厨柜均为温建怀、潘

孝贞所控制的企业，瑞渝投资也

为金牌厨柜所控制的企业，且实

际控制人均为温建怀、潘孝贞。

2023年11月，瑞渝投资将其持有

的玛格家居 4.83%的股份转让给

金牌厨柜，转让原因为金牌厨柜

集团内部战略布局调整。

此外，同业企业帝欧家居则

于2019年年底开始谋划入股玛格

家居，因疫情因素影响，于2020年

6 月正式入股，持有玛格家居约

4.82%的股权，相应股权受让于自

然人文振宇。文振宇则是在2018

年玛格家居首次增加注册资本时

认缴了相应出资额，彼时出资比

例为4.99%。

当前相关同业企业仍为玛格

家居在册股东，其中金牌厨柜持

股 4.83%，德韬建成持股 4.83%，

帝欧家居持股 4.82%，马礼斌持

股4.58%。

“玛格家居前几大股东中，

尽管有几家同业股东的股权比

例不足 5%，但业务范围均涉及

全屋定制，所以明显存在同业

竞争问题。”知名财税审专家、

资深注册会计师刘志耕表示，登

陆新三板对同业竞争问题的审

核要求不严，但如果玛格家居后

续要登陆北交所，如何跨越同业

竞争这一红线仍将是一项严峻

考验。

“即使同业竞争的问题不严

重，多家同业企业入股，也容易引

起股东之间的内卷，或引发大股

东对其他股东在业务上的偏袒或

打压，还容易泄露公司生产技术

和商业秘密。”刘志耕表示，后续

可以通过资产重组减少同业股

东，也可以通过调整产品经营范

围、减少同类产品种类等减少同

业竞争。

多次股权转让背后

值得注意的是，重庆浩钥欣历

次股权转让除引入同业企业外，还

以明显低于公司估值的价格引入

了一家行业咨询企业。

2017 年 1 月，重庆浩钥欣转

让了玛格家居 1%的股权给零壹

咨询，转让价格为 2.45 元/出资

额。对比来看，此后重庆浩钥欣

历次按玛格家居估值定价的股权

转让中，转让价格均在 12.50 元/

出资额及以上。

对此，玛格家居解释称是为吸

引零壹咨询更好地给公司提供服

务，且彼时零壹咨询已在为公司提

供咨询服务。除重庆浩钥欣转让

的 1%股权外，彼时玛格家居大股

东玛格唐投资也以同样的低价转

让了2%的股权。

此后，针对此次低于公允价

值 的 股 权 转 让 ，零 壹 咨 询 曾 于

2019 年绕过玛格唐投资，直接向

玛格家居实际控制人唐斌及创始

股东高琴支付了合计为 1148.14

万元补偿款，但未向重庆浩钥欣

支付相应补偿款。

对此，玛格家居解释称，零

壹咨询直接向唐斌、高琴支付补

偿款是因为认可唐斌、高琴对于

玛格家居发展的贡献。同时玛

格家居股权估值快速提升，且已

按照约定向零壹咨询支付咨询

服务费。

重庆浩钥欣未要求额外支付

补偿款，则是因为其从未实际参与

玛格家居经营管理，且当时重庆浩

钥欣又转让了3%的公司股权给零

壹咨询，所获得的股权转让价款缓

解了其资金压力。

“玛格家居对相关补偿支付原

因的解释有点牵强附会，不合情

理。”刘志耕认为，零壹咨询绕过股

权交易企业，直接向唐斌、高琴支

付补偿款并不合规，系列操作有抽

逃公司资金的嫌疑。

同样于 2019 年，玛格家居还

提前终止了与零壹咨询签订的咨

询服务合同，并向零壹咨询支付

了 全 额 1250 万 元 的 咨 询 服 务

费。相应咨询服务签约期本为 5

年，零壹咨询只实际服务 2 年就

获得了全额咨询服务费，且相应

咨询服务费与上述股权转让补偿

款几乎相当。

“公司了解到这种以股东低

价转让股权给咨询机构为公司

换取咨询服务的方式，因其同时

涉及关联交易金额较大、时间跨

度较长且涉及相应的‘对赌’条

款，将可能会对公司上市造成不

利影响。”玛格家居解释称，提前

终止相应咨询服务主要是其开

始规划上市事项，全额支付咨询

服务费则是因预期效果已基本

达成。

当前，零壹咨询为玛格家居第

四大股东，持股比例为5.50%。

提前终止的咨询服务

坚朗五金正探索非地产开发类建筑场景业务。 视觉中国/图


