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基本状况
总股本(百万股) 1,095.93
流通股本(百万股) 1,079.80
市价(元) 11.43
市值(百万元) 12,526.44
流通市值(百万元) 12,342.07

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《门店拓展提速，金价高位抑制短

期需求》2024-04-29

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11,118 16,290 16,438 17,536 19,631
增长率 yoy% 21% 47% 1% 7% 12%
归母净利润（百万元） 1,091 1,316 1,075 1,243 1,422
增长率 yoy% -11% 21% -18% 16% 14%
每股收益（元） 1.00 1.20 0.98 1.13 1.30
每股现金流量 0.93 0.13 1.26 0.85 0.76
净资产收益率 18% 21% 16% 18% 19%
P/E 11.5 9.5 11.7 10.1 8.8
P/B 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
备注：股价截止自2024年 11月 06日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 核心观点：金价快速上涨后对黄金首饰的消费属性需求形成了明显的抑制，公司及行

业整体经营表现都有所承压。但行业的中长期逻辑未发生变化，当前估值水平较低，

配置价值不改。
 调整盈利预测，维持“买入”评级。金价的快速上涨对黄金饰品需求形成了一定抑制，

同时对加盟商的开店意愿也造成负面影响。考虑该压制因素可能仍将存续一段时间，
我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入分别为 164.4/175.4/196.3亿元（此

前 24-26年为 185.5/206.3/226.2 亿元），同比增长 0.9%/6.7%/11.9%；归母净利润
10.8/12.5/14.3 亿 元 （ 此 前 24-26 年 为 14.9/16.9/18.6 亿 元 ）， 同 比 增 长

-18.1%/15.6%/14.4%；EPS为 0.98/1.14/1.30元，对应 PE为 11.7/10.1/8.8。考虑当
前的估值水平与未来的成长性，维持 “买入”评级。

 公司 24Q3业绩略低于预期。公司 24Q3实现营业收入 26.12亿元，同比下滑 40.91%，

实现归母净利润 2.53 亿元，同比下滑 28.70%，实现归母扣非净利润 2.52 亿元，同
比下滑 27.23%。金价上涨对终端需求产生了明显的抑制，对公司的短期业绩产生了
较大冲击。

 分渠道看，加盟渠道收入下滑显著，线下自营与线上展现较强韧性。线下自营渠道，

24Q3收入为 3.91亿，同比下滑 3.5%。线上渠道，24Q3收入为 4.62亿，同比增长
14.1%。加盟渠道，24Q3收入为 17.28亿，同比下滑 51.6%。

 分产品看，镶嵌下滑仍在延续，黄金首饰受制于金价快速上涨，表现乏力。24Q3年

公司，加盟渠道、线下自营渠道黄金产品销售分别为：12.91、3.58亿，同比下滑 58.2%、

3.6%；加盟渠道、线下自营渠道镶嵌销售分别为：1.61、0.19亿，同比下滑 7.0%、

21.4%。镶嵌下滑趋势不改，黄金销售受制于金价的快速上涨，亦承受较大压力。
 受制于终端表现不景气，加盟商拓店意愿下降。公司 2024Q3，公司门店净增加 5家，

其中加盟商净关闭 1家，自营门店净开 6家。考虑当下终端的销售情况，我们预计公

司整体的拓店节奏将阶段性放缓。

 短期业绩增速存在波动，中长期配置价值未改变。从短期业绩看，镶嵌的乏力以及金
价高位的抑制，对短期业绩增速会有一定的影响。但从中长期前景看，行业稳增长、
集中度向上、产品属性不支持激烈价格竞争，头部珠宝企业的具备较长的增长期限，

公司在当前估值水平下仍具备较强的配置价值。

 风险提示：（1）宏观经济与需求波动风险；（2）省代模式效果不及预期的风险；（3）
市场竞争加剧的风险；（4）加盟管理风险；（5）质量控制风险；（6）信息滞后的风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 852 822 877 982 营业收入 16,290 16,438 17,536 19,631

应收票据 1 0 0 0 营业成本 13,334 13,552 14,396 16,075

应收账款 1,497 1,530 1,633 1,828 税金及附加 147 148 158 177

预付账款 14 14 15 17 销售费用 944 1,220 1,275 1,408

存货 3,643 3,702 3,933 4,391 管理费用 106 132 137 147

合同资产 0 0 0 0 研发费用 12 16 18 20

其他流动资产 442 446 491 550 财务费用 4 -13 -7 12

流动资产合计 6,448 6,514 6,949 7,767 信用减值损失 -1 0 0 0

其他长期投资 7 7 7 7 资产减值损失 -8 -10 0 0

长期股权投资 155 155 155 155 公允价值变动收益 7 -20 0 0

固定资产 14 9 57 39 投资收益 -86 -10 2 3

在建工程 721 971 1,171 1,251 其他收益 39 40 40 40

无形资产 386 342 298 260 营业利润 1,695 1,384 1,602 1,836

其他非流动资产 282 292 300 308 营业外收入 15 14 15 15

非流动资产合计 1,564 1,777 1,988 2,020 营业外支出 2 0 0 0

资产合计 8,012 8,291 8,936 9,787 利润总额 1,708 1,398 1,617 1,851

短期借款 200 114 528 938 所得税 395 323 374 429

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,313 1,075 1,243 1,422

应付账款 149 151 160 179 少数股东损益 -3 0 0 0

预收款项 35 35 38 42 归属母公司净利润 1,316 1,075 1,243 1,422

合同负债 20 21 22 25 NOPLAT 1,316 1,065 1,237 1,432

其他应付款 489 489 489 489 EPS（摊薄） 1.20 0.98 1.13 1.30

一年内到期的非流动负债 65 65 65 65

其他流动负债 610 623 640 673 主要财务比率

流动负债合计 1,569 1,498 1,942 2,412 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 18 18 18 18 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 46.5% 0.9% 6.7% 11.9%

其他非流动负债 41 41 41 41 EBIT 增长率 21.7% -19.1% 16.2% 15.7%

非流动负债合计 59 59 59 59 归母公司净利润增长率 20.7% -18.3% 15.6% 14.4%

负债合计 1,628 1,557 2,001 2,471 获利能力

归属母公司所有者权益 6,381 6,731 6,932 7,313 毛利率 18.1% 17.6% 17.9% 18.1%

少数股东权益 3 3 3 3 净利率 8.1% 6.5% 7.1% 7.2%

所有者权益合计 6,385 6,734 6,936 7,317 ROE 20.6% 16.0% 17.9% 19.4%

负债和股东权益 8,012 8,291 8,936 9,787 ROIC 25.7% 19.9% 21.3% 22.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 20.3% 18.8% 22.4% 25.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.1% 3.5% 9.4% 14.5%

经营活动现金流 139 1,376 930 835 流动比率 4.1 4.3 3.6 3.2

现金收益 1,359 1,112 1,281 1,493 速动比率 1.8 1.9 1.6 1.4

存货影响 -300 -60 -231 -459 营运能力

经营性应收影响 -676 -23 -103 -197 总资产周转率 2.0 2.0 2.0 2.0

经营性应付影响 -8 3 12 23 应收账款周转天数 26 33 32 32

其他影响 -235 344 -29 -26 应付账款周转天数 5 4 4 4

投资活动现金流 -230 -292 -255 -87 存货周转天数 94 98 95 93

资本支出 -239 -252 -249 -82 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.20 0.98 1.13 1.30

其他长期资产变化 9 -40 -6 -5 每股经营现金流 0.13 1.26 0.85 0.76

融资活动现金流 -875 -1,114 -620 -643 每股净资产 5.82 6.14 6.33 6.67

借款增加 215 -86 414 411 估值比率

股利及利息支付 -1,001 -813 -946 -1,097 P/E 10 12 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -89 -215 -88 43

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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