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1《通灵珠宝(603900,买入): Q1 净利增 30%，

品牌力逐步验证》2017.04 

2《通灵珠宝(603900,买入): 娱乐营销大师,

克拉界“蓝色”贵族》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 出台股权激励方案，彰显公司信心 
通灵珠宝(603900) 
通灵珠宝出台 2017 年股票期权激励计划 

公司出台 2017 年股票期权激励计划，本次激励计划拟向公司核心管理人
员、核心技术/业务骨干合计 42 人，授予 303 万份股票期权，其中首次授
予 243 万份，预留 60 万份。首次授予的股票期权可行权期分别是：1）自
授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日起 48 个月内的最后一个交易
日当日止；2）自授权日起 48 个月后的首个交易日起至授权日起 60 个月
内的最后一个交易日当日止；3）自授权日起 60 个月后的首个交易日起至
授权日起 72个月内的最后一个交易日当日止。行权比例分别为 30%、30%、
40%，行权价格为 32.42 元/股，行权价格略高于当前股价。 

 

行权条件 2016-2019 年净利润 CAGR 不得低于 26%，彰显公司信心 

股票期权三次可行权期行权条件分别是：1）以 2016 年净利润（扣非后净
利润）为基数，2019 年净利润增长率不低于 100%；2）以 2016 年净利润
为基数，2020 年净利润增长率不低于 125%；3）以 2016 年净利润为基数，
2021 年净利润增长率不低于 150%。据此计算得出，如果要满足行权条件，
公司 2016-2019 年净利润 CAGR 不得低于 26%，可权条件规定彰显了公
司对未来发展的信心。 

 

国内高端珠宝品牌，由华东向全国快速扩张，品牌力逐步验证 

作为主营钻石零售的高端珠宝品牌商，公司从江苏起家，迅速向全国扩张。
截止 2016 年底公司共有门店 578 家，已经覆盖全国 22 个省市自治区，
2017Q1 又新增门店 34 家，营销渠道已经初具规模。2012-2016 年公司收
入年均复合增速 9.04%，利润复合增速 32.36%，2017Q1 收入增速 22%、
净利增速 30.5%，即使在过去几年行业不景气的大环境下，公司收入、利
润规模仍在迅速扩张。公司江苏以外地区收入贡献占比已经接近 40%，品
牌力正逐步得到验证。 

 

受益消费升级，长期增长无忧 

公司手握“品牌、产品、营销”三大竞争优势，坚持品牌驱动，不断致力
于提升品牌形象与知名度，但在扩张上将二三线城市作为扩张重点，绕开
竞争激烈的一线城市。目前，广大二三线城市正处在人口回流红利带动消
费升级的黄金时期，公司手握三大优势重点进军二三线城市发展前景广阔。 

 

维持公司“买入”评级 

维持公司盈利预测不变，预计 2017-2019 年公司营业收入分别为
19.75/24.45/30.05 亿元，分别同比增长 19.62%、23.8%、22.91%；归母
净利润分别为 2.78/3.49/4.5 亿元，分别同比增长 25.6%、25.5%、28.83%。
公司手握三大优势构建核心壁垒，重点进攻二三线城市发展前景广阔。维
持公司“买入”评级，建议投资者积极关注。 

 

风险提示：公司门店扩张速度低于预期；公司为加强品牌推广加大广告宣
传力度，长期利好但短期业绩可能承压。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 243.20 

流通 A 股 (百万股) 60.80 

52 周内股价区间 (元) 20.52-55.19 

总市值 (百万元) 7,804 

总资产 (百万元) 2,520 

每股净资产 (元) 8.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,491 1,651 1,975 2,445 3,005 

+/-%  4.08 10.74 19.62 23.80 22.91 

归属母公司净利润 (百万元) 181.02 221.39 278.06 348.97 449.58 

+/-%  5.24 22.30 25.60 25.50 28.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.91 1.14 1.43 1.85 

PE (倍) 43.11 35.25 28.07 22.36 17.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/df3e6c38-3649-4c9a-8d8f-76cabc719299.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/df3e6c38-3649-4c9a-8d8f-76cabc719299.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/500dda66-dd17-42e4-b6e7-bb5d78400565.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/500dda66-dd17-42e4-b6e7-bb5d78400565.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 通灵珠宝历史 PE-Bands  图表2： 通灵珠宝历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,390 2,313 2,713 3,156 3,736 

现金 87.92 779.37 846.50 846.37 892.87 

应收账款 128.66 136.88 161.33 202.68 247.95 

其他应收账款 8.86 11.43 14.84 18.17 22.42 

预付账款 41.18 44.82 56.25 69.75 85.62 

存货 1,108 1,326 1,617 2,003 2,472 

其他流动资产 14.99 14.21 16.25 15.36 15.47 

非流动资产 171.19 180.61 156.78 139.23 121.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 86.67 81.78 91.93 102.68 114.79 

无形资产 20.93 29.33 26.37 23.02 19.59 

其他非流动资产 63.60 69.51 38.48 13.53 (12.86) 

资产总计 1,561 2,493 2,869 3,295 3,858 

流动负债 480.49 462.68 561.10 639.17 753.72 

短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 275.38 263.77 391.00 457.22 563.09 

其他流动负债 155.11 198.91 170.10 181.95 190.63 

非流动负债 8.15 8.71 9.30 8.72 8.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 8.15 8.71 9.30 8.72 8.91 

负债合计 488.64 471.39 570.40 647.89 762.63 

少数股东权益 (1.99) (2.59) (3.39) (4.37) (5.64) 

股本 182.40 243.20 243.20 243.20 243.20 

资本公积 441.84 1,190 1,190 1,190 1,190 

留存公积 450.17 591.55 869.61 1,219 1,668 

归属母公司股 1,074 2,024 2,302 2,651 3,101 

负债和股东权益 1,561 2,493 2,869 3,295 3,858  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,491 1,651 1,975 2,445 3,005 

营业成本 688.58 757.82 937.95 1,169 1,435 

营业税金及附加 46.60 42.21 54.94 67.58 82.20 

营业费用 391.43 407.59 464.49 557.32 657.59 

管理费用 115.84 131.42 153.43 191.50 235.36 

财务费用 6.83 9.36 (8.13) (8.46) (8.70) 

资产减值损失 4.23 3.35 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 237.32 299.19 372.23 467.89 603.88 

营业外收入 5.54 2.30 3.31 3.35 3.16 

营业外支出 1.78 1.81 1.83 1.81 1.82 

利润总额 241.08 299.68 373.72 469.42 605.22 

所得税 60.56 78.90 96.46 121.43 156.91 

净利润 180.52 220.78 277.26 347.99 448.31 

少数股东损益 (0.50) (0.61) (0.80) (0.98) (1.27) 

归属母公司净利润 181.02 221.39 278.06 348.97 449.58 

EBITDA 281.49 354.08 395.45 494.48 631.04 

EPS (元) 0.99 0.91 1.14 1.43 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 4.08 10.74 19.62 23.80 22.91 

营业利润 2.92 26.07 24.41 25.70 29.06 

归属母公司净利润 5.24 22.30 25.60 25.50 28.83 

获利能力 (%)      

毛利率 53.81 54.10 52.51 52.18 52.26 

净利率 12.14 13.41 14.08 14.27 14.96 

ROE 16.85 10.94 12.08 13.16 14.50 

ROIC 17.38 18.05 18.59 19.22 20.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.30 18.91 19.88 19.66 19.77 

净负债比率 (%) 10.23 0 0 0 0 

流动比率 2.89 5.00 4.83 4.94 4.96 

速动比率 0.59 2.13 1.95 1.80 1.68 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.81 0.74 0.79 0.84 

应收账款周转率 13.20 11.96 12.55 12.91 12.76 

应付账款周转率 1.93 2.81 2.87 2.76 2.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.91 1.14 1.43 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.14 0.39 0.14 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 4.42 8.32 9.47 10.90 12.75 

估值比率      

PE (倍) 43.11 35.25 28.07 22.36 17.36 

PB (倍) 7.26 3.86 3.39 2.94 2.52 

EV_EBITDA (倍) 24.91 19.80 17.73 14.18 11.11  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 138.57 35.22 94.86 33.88 82.33 

净利润 180.52 220.78 277.26 347.99 448.31 

折旧摊销 37.34 45.53 31.34 35.06 35.85 

财务费用 6.83 9.36 (8.13) (8.46) (8.70) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (82.28) (237.63) (200.62) (343.69) (398.56) 

其他经营现金 (3.84) (2.82) (4.99) 2.99 5.42 

投资活动现金 (47.77) (36.14) (35.86) (42.46) (44.53) 

资本支出 47.79 28.03 14.61 15.97 18.18 

长期投资 0.00 0.00 (2.68) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.01 (8.11) (23.93) (26.49) (26.35) 

筹资活动现金 (74.39) 697.43 8.13 8.46 8.70 

短期借款 (20.00) (50.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 60.80 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 747.77 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (54.39) (61.13) 8.13 8.46 8.70 

现金净增加额 16.33 692.94 67.13 (0.12) 46.49  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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