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黄淑妍 021-31829709 

Email:huangsy@cgws.com 

执业证书编号:S1070514080003 
 
 

  

目前股价 10.72 

总市值（亿元） 90.60 

流通市值（亿元） 88.97 

总股本（万股） 84,511 

流通股本（万股） 82,993 

12 个月最高/最低 12.88/9.46 

 

 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入 2690.71  3089.24  3438.32  

(+/-%) 1.78% 12.80% 11.30% 

净利润 233.64  273.35  307.31  

(+/-%) -9.33% 17.00% 12.42% 

摊薄 EPS 0.28 0.32 0.36 

PE 39.17 33.48 29.78 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

业绩增长稳健，看好时尚生态圈布局 

——潮宏基（002345）公司动态点评 

 

公司是国内时尚珠宝行业龙头，专注满足年轻女性轻奢商品消费需求及高端

服务需求，珠宝及女包主业增长稳健，各品牌协同效应日益显著。公司收购

琢胜投资间接持股思妍丽及更美，正式进军医美领域，定增打造“珠宝云平

台”，时尚生态圈战略进一步推进。通过“产业+资本”双轮驱动，公司未来

外延布局前景广阔，时尚生活集团指日可待。预测公司 2017-2018 年 EPS 分

别为 0.32 元、0.36 元，对应 PE 分别为 33.5X、29.8X，维持“推荐”的投资

评级。 

 

 一季度业绩增长 15.5%，预告上半年净利润变动-10-30%：公司 2016

年全年实现营业收入 27.39 亿元，同比增长 1.78%；实现归属上市公司

股东净利润 2.34 亿元，同比下滑 8.50%。；扣非后净利润 2.09 亿元，同

比增长 8.65%；基本 EPS0.28 元。此外，公司 2017 年第一季度实现营

业收入 8.36 亿元，同比增长 10.94%；实现归属上市公司股东净利润 9308 

万元，同比增长 15.57%。；扣非后净利润 8986 万元，同比增长 23.76%；

基本 EPS0.11 元，同比增长 10%。公司同时公告，2017 年 1-6 月预计实

现净利润 1.27-18.4 亿元，同比变动-10-30% 

 毛利率稳步提升，期间费用率略有上升：公司 2017 年第一季度整体毛

利率上升 1.17pct 至 39.4%，费用管控整体较为理想，由于人工成本、

办公场地租金的提高系管理费用等原因，期间费用率略微上升 0.63pct

至 25.87%，其中销售费用率下降 0.89pct 至 20.39%，管理费用率上升

0.98pct 至 3.43%，财务费用率则略微上升 0.54pct 至 2.05%。受益于毛

利率涨幅高于费用率涨幅影响，公司利润增速高于收入增速，净利率上

涨 0.39pct 至 11.14%。 

 K 金主业稳定增长，积极布局时尚集团：公司 K 金主业符合时尚个性

化趋势，近几年维持稳健增长，传统黄金业务基本打平。公司定位多品

牌轻奢集团，为中产阶层女性消费者打造时尚生活生态圈，积极推动珠

宝、女包业务的内生增长。随着并购推进，公司目前业务涵盖了珠宝、

女包、美容化妆品等领域，并有涉足跨境电商、供应链金融、美容健康，

各个时尚板块之间的客户重合率较高，有利于提高客户品牌忠诚度，协

同效应显著。 

 拓展门店增加盈利，加强品牌推广: 目前，公司旗下各品牌线下渠道在

全国以及亚太地区布局已超过 1000 个销售网点，线下每年开店均计划

在 80 家左右，并根据市场环境、商圈变化等进行调整。公司不断探索
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新渠道模式，通过自有平台、天猫、京东、唯品会等线上平台进行全网

营销，优化升级 O2O 联动营销模式，以及通过机场店、街边店等全渠

道布局，加速各品牌成长。公司一直以来注重品牌形象的稳步提升，发

掘品牌内涵，坚持以自身产品经典的设计风格和高质量的品质保证、以

及终端面对消费者的优质服务，赢得了良好的口碑。在推广方面主要采

取全方位多形式进行，如通过平面媒体、品鉴活动、彩金潮流引导、影

视植入以及参与明星活动等，致力于专业化可持续性品牌经营，将发展

品牌核心优势、凸显品牌差异作为企业发展的核心。经过多年的不懈努

力，公司旗下各品牌经营均取得了良好效果，品牌影响力和顾客忠诚度

不断提高。 

 风险提示：宏观经济波动、消费需求增速不及预期、布局时尚圈进度低

于预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2470  2691  3089  3438  3803   成长性           

营业成本 1697  1701  1901  2115  2339   营业收入增长 8.9% 1.8% 12.8% 11.3% 10.6% 

销售费用 590  621  695  762  840   营业成本增长 3.5% 0.2% 11.8% 11.2% 10.6% 

管理费用 68  77  86  93  103   营业利润增长 -8.1% 6.8% 14.6% 16.9% 13.5% 

财务费用 63  57  57  65  65   利润总额增长 13.2% -9.4% 19.0% 12.4% 12.8% 

投资净收益 1  1  1  1  1   净利润增长 13.8% -9.3% 17.0% 12.4% 12.8% 

营业利润 250  267  306  357  406   盈利能力      

营业外收支 62  15  30  20  20   毛利率 31.3% 36.8% 38.5% 38.5% 38.5% 

利润总额 311  282  336  377  426   销售净利率 10.3% 8.7% 8.8% 8.9% 9.1% 

所得税 56  50  64  72  82   ROE 10.2% 8.8% 9.4% 9.7% 10.2% 

少数股东损益 0  -2  -2  -2  -3   ROIC 6.4% 2.0% 7.9% 8.2% 8.6% 

净利润 255  234  273  307  347   营运效率      

资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   销售费用/营业收入 23.9% 23.1% 22.5% 22.2% 22.1% 

流动资产 2752  2943  2994  3303  3630   管理费用/营业收入 2.7% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 

货币资金 491  459  210  205  205   财务费用/营业收入 2.5% 2.1% 1.8% 1.9% 1.7% 

应收票据及账款 157  158  178  198  219   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 17.9% 17.8% 19.2% 19.2% 19.2% 

存货 1661  1693  1892  2105  2328   应收账款周转率 17.78 17.40 18.40 18.28 18.23 

非流动资产 1624  1630  2137  2129  2123   存货周转率 1.04 1.01 1.06 1.06 1.06 

固定资产合计 249  240  239  239  240   流动资产周转率 0.98 0.96 1.04 1.09 1.10 

资产总计 4376  4573  5131  5432  5753   总资产周转率 0.57 0.60 0.64 0.65 0.68 

流动负债 1806  655  769  843  899   偿债能力      

短期借款 560  9  9  9  9   资产负债率 41.3% 40.4% 41.2% 40.3% 39.0% 

应付票据及账款 193  132  148  164  182   流动比率 1.52 4.50 3.90 3.92 4.04 

非流动负债 0  1195  1345  1345  1345   速动比率 0.60 1.91 1.43 1.42 1.45 

长期借款 0  1195  1345  1345  1345   每股指标（元）      

负债合计 1806  1849  2114  2188  2243   EPS 0.30 0.28 0.32 0.36 0.41 

股东权益 2570  2724  3017  3243  3510   每股净资产 3.04 3.22 3.57 3.84 4.15 

股本 1750  1750  1750  1750  1750   每股经营现金流 0.55 -0.47 0.16 0.20 0.23 

留存收益 813  962  1235  1464  1733   每股经营现金/EPS 1.83 -1.69 0.48 0.54 0.56 

少数股东权益 27  34  32  30  27   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4376  4573  5131  5432  5753   PE 35.85 39.17 33.48 29.78 26.40 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 2.60 -4.20 1.97 2.40 2.06 

经营活动现金流 468  -394  132  166  193   PB 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 

其中营运资本减少  88  -733  -251  -261  -273   EV/EBITDA 0.00 3.90 3.37 3.05 2.79 

投资活动现金流 19  31  -475  39  36   EV/SALES 0.65 0.60 0.52 0.47 0.42 

其中资本支出 65  34  25  24  21   EV/IC 0.51 0.46 0.37 0.34 0.32 

融资活动现金流 -346  502  93  -209  -230   ROIC/WACC 0.61 0.19 0.75 0.78 0.81 

净现金总变化 141  139  -249  -5  0   REP 0.84 2.50 0.49 0.44 0.39 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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