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超级单品强化品牌形象,渠道扩张夯实业绩基础 

——通灵珠宝（603900）年报点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

通灵珠宝 2.0 -1.4 85.6 

沪深 300 0.5 5.2 10.7 
 

 

市场数据 2017/03/28 

当前价格（元） 38.08 

52 周价格区间（元） 20.52 - 56.68 

总市值（百万） 9260.89 

流通市值（百万） 2315.22 

总股本（万股） 24319.56 

流通股（万股） 6079.89 

日均成交额（百万） 231.98 

近一月换手（%） 230.22 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司公布 2016 年报：2016 年公司实现营业收入 16.5 亿，同比增长

10.74%；实现归母净利润 2.2 亿，同比增长 22.30%。同时公司拟向全体

股东每 10 股派现 2 元（含税）。 

分季度拆分，公司第四季度实现营业收入 4.3 亿，同比增长 7.25%，实

现归母净利润 0.47 亿，同比增长 17.51%。 

投资要点： 

 定位中高端，超级单品提升品牌溢价：公司从事钻石和翡翠等珠宝

首饰的零售业务，围绕“为下一代珍藏”的品牌核心价值，确立了

通灵珠宝轻奢的品牌形象。同时公司实施超级单品战略，着力打造

有着独特符号印记且能创造较大利润空间的单品，在消费者心中建

立清晰、巩固的品牌印象。2016 年“蓝色火焰”和“王后”钻石饰

品销售额分别达 2.5 亿元和 3.8 亿元，分别占 2016 年主营业务收入

的 15%和 23%。 

 深化渠道布局：2016 年公司线下渠道网点布局由区域型转为全国

型，总计覆盖 17 个省，4 个直辖市和 1 个自治区，门店数达到 578

家，其中直营店 92 家（+37）、加盟店 286 家（+83）和专厅 200 家

（+16）。同时公司积极加强与万达、华地、银泰商业、百联等全国

重点商业集团的沟通及资源互动，巩固战略合作关系，提升单店店

效及盈利能力。 

 珠宝零售业空间广阔：中国珠宝行业网显示，2015 年我国珠宝零售

额约 5200 亿元人民币，2009-2015 年 CAGR 达 15.5%。2016 年我

国人均 GDP 突破 8000 美元，同时 80 年代中后期婴儿潮出生的人

陆续进入适婚年龄，消费升级叠加庞大的婚庆需求，珠宝消费有望

迎来持续增长。同时珠宝消费观已由单纯满足婚庆刚需逐步向情感

消费扩展，成为订婚日、结婚纪念日、父母生日等表达情感的方式，

这也为珠宝行业打开新的发展空间。 

 拟收购比利时 Leysen 公司，进军高端珠宝领域：2017 年 2 月 21

日，公司公告拟投资 435 万欧元收购 Leysen 珠宝公司 81%的股权。

 

合规声明 
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Leysen 作为一家有百年历史的比利时顶级小众奢侈品牌，拥有比利

时王室供应商资质。此次收购有助于公司布局高端珠宝领域，提升

品牌形象。 

 盈利预测和投资评级：通灵珠宝品牌定位精准，营销渠道快速拓展，

同时拟收购 Leysen 完善高端珠宝品牌矩阵布局，业绩稳步增长。基

于审慎性考虑，未考虑本次收购对公司业绩及股本的影响，我们预

计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.11 元、1.34 元和 1.64 元，对应

市盈率 34.45 倍、28.36 倍和 23.28 倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 风险提示：1）品牌影响力下降风险；2）加盟店管理风险；3）宏观

经济风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1651 1854 2198 2612 

增长率(%) 11% 12% 19% 19% 

净利润（百万元） 221 269 327 398 

增长率(%) 22% 21% 21% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.91 1.11 1.34 1.64 

ROE(%) 10.95% 11.74% 12.48% 13.21% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：通灵珠宝盈利预测表(未考虑本次收购对公司业绩及股本的影响)  
证券代码： 603900.SH 

 

股价： 38.08 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/28 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 12% 12% 13%  EPS 0.91 1.11 1.34 1.64 

毛利率 54% 54% 54% 54%  BVPS 8.32 9.43 10.77 12.41 

期间费率 36% 35% 34% 35%  估值     

销售净利率 13% 14% 15% 15%  P/E 62.75 34.45 28.36 23.28 

成长能力      P/B 4.57 4.04 3.54 3.07 

收入增长率 11% 12% 19% 19%  P/S 5.61 4.99 4.21 3.55 

利润增长率 22% 21% 21% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.66 0.65 0.66 0.68  营业收入 1651 1854 2198 2612 

应收账款周转率 11.13 11.13 11.13 11.13  营业成本 758 858 1021 1214 

存货周转率 0.57 0.61 0.59 0.63  营业税金及附加 42 46 55 65 

偿债能力      销售费用 408 464 528 613 

资产负债率 19% 20% 21% 22%  管理费用 131 135 165 196 

流动比 5.00 4.67 4.53 4.37  财务费用 9 (5) (5) (9) 

速动比 2.13 2.09 1.87 1.92  其他费用/（-收入） (3) 0 0 0 

      营业利润 299 356 435 532 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 0 1 0 0 

现金及现金等价物 779 967 1010 1267  利润总额 300 357 435 532 

应收款项 148 167 197 235  所得税费用 79 89 109 136 

存货净额 1326 1487 1827 2034  净利润 221 268 326 397 

其他流动资产 59 66 79 93  少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

流动资产合计 2313 2687 3114 3628  归属于母公司净利润 221 269 327 398 

固定资产 82 84 94 116       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 29 33 36 40  经营活动现金流 35 174 33 306 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 221 268 326 397 

资产总计 2493 2873 3314 3853  少数股东权益 (1) (1) (1) (1) 

短期借款 0 30 50 40  折旧摊销 15 10 12 15 

应付款项 264 322 368 473  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 18 21 30 36  营运资金变动 (200) (104) (303) (104) 

其他流动负债 181 203 238 282  投资活动现金流 (36) (302) 0 (21) 

流动负债合计 463 575 687 831  资本支出 5 (2) (11) (21) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 9 8 11 10  其他 (41) (300) 11 0 

长期负债合计 9 8 11 10  筹资活动现金流 189 28 620 578 

负债合计 471 583 698 841  债务融资 (50) 30 20 (10) 

股本 243 243 243 243  权益融资 818 0 0 0 

股东权益 2022 2290 2616 3012  其它 (579) (2) (100) 588 

负债和股东权益总计 2493 2873 3314 3853  现金净增加额 188 (100) 654 863 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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