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[Table_Title] 商业贸易 专业零售 

净利高增长，关注品牌升级下的渠道拓展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，实现收入 9.8 亿元，归母净

利润 1.9 亿元，扣非后归母净利润 1.8亿元，同比分别增长 16.03%、

32.23%、26.42%。经营活动现金流 7568万元，较同期减少 236万元，

同比减少 3.02%。基本每股收益为 0.78元，上年同期为 0.79元。 

盈利水平优于同业，强控费拉动净利率。公司于 2016 年 11月份

在上交所上市，是集设计、研发、销售于一体的定位高端的珠宝零售

商，主产钻石、翡翠两大饰品。上市以来公司保持较高增长及盈利能

力，16Q4\17Q1\17Q2 的收入增速分别为 7.3%/22.3%/9.1%，毛利率分

别为 54.6%/55.9%/54.2%，净利率分别为 10.9%/20.3%/18.5%。从披露

数据看，2011-2016年毛利率始终维持在 53%以上，均值 54.6%，与 A

股上市的其他几家主流珠宝类公司相比，处于绝对优势。销售+管理费

用率为 28.1%，同比下降 5.5pcts；拆分看，销售费用率/管理费用率

分别为 22.3%/5.8%，同比-2.9pcts/-2.6pcts；费用的控制得当，提

升净利润率水平。2012-2016 年归母净利率逐年提升至同行业较高水

平，5年均值 11.4%。 

公司主营业务可分为直营、专厅、加盟三种形式，当期收入占比

分别为 33%/41%/27%，收入较上年同期增长 15.96%/10.32%/31.13%，

当期毛利率分别为 67.70%/58.67%/34.61%。分别占比上半年毛利润

29.3%/23.6%/47.1%。加盟模式贡献度最高。 

定位时尚高端，打造品牌核心竞争力。公司作为最早将比利时优

质钻石切工引入中国的珠宝企业之一，一直以优质的钻石切工而立足

于行业。公司拥有的蓝色火焰钻石切工专利，在行业内具有独特的切

工优势，是全球唯一同时获得比利时政府、中国政府、HRD（比利时高

级钻石会议）和 NGTC（国家珠宝玉石质量监督检验中心）颁奖认证的

产品。公司与比利时王室保持多年友好合作关系，在中国市场推广比

利时钻石文化理念，树立“王室品牌”形象。报告期内，公司收购了

比利时王室珠宝供应商 Joaillerie Leysen Freres SA，通过整合其

百年积累的产品工艺和设计能力，打造差异化、个性化的不同系列的

品牌：蓝色火焰、王后、王室马车、红毯 MINI；公司同时为顾客提供

高端定制。 

线上线下渠道完整，未来推进加盟。公司成立于 1999 年，经营

近 18年来截至目前门店总数为 618 家，直营/专厅/加盟店数量分别为

96/200/322，经营总面积 2万 7千平米以上。直营和专厅同属“直营”

模式。公司大力推动加盟渠道的扩张，报告期内新增直营店/加盟店分

 走势比较 

(3%)

31%

66%

100%

135%

169%

16
/8
/3
1

16
/9
/1
3

16
/9
/2
8

16
/1
0/
18

16
/1
0/
31

16
/1
1/
11

16
/1
1/
24

16
/1
2/
7

16
/1
2/
20

17
/1
/3

17
/1
/1
6

17
/2
/3

17
/2
/1
6

17
/3
/1

17
/3
/1
4

17
/3
/2
7

17
/4
/1
1

17
/4
/2
4

17
/5
/8

17
/5
/1
9

17
/6
/5

17
/6
/1
6

17
/6
/2
9

17
/7
/1
2

17
/7
/2
5

17
/8
/7

17
/8
/1
8

通灵珠宝 沪深300

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 243/61 

总市值/流通(百万元) 8,028/2,007 

12 个月最高/最低(元) 55.19/20.52 
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别为 11/50 家。门店遍布以北京和华东区域（上海、江苏、浙江、安

徽）为主的全国 20多个省市；线上渠道包含京东、天猫、苏宁、工行

融 e购，并开通微信平台、官方微博，渠道间可相互切换，目前微博

粉丝数已达 9万 4千多名。 

营销方面，公司借助王室发布、柏林电影节合作、明星代言、影

视植入等方式，树立了优良的品牌形象公司连续八年作为柏林电影节

官方合作伙伴用蓝色火焰切工钻石为多位国内国际明星们高端定制。

公司同时注重品牌历史和内涵的宣传，于官方网站、微信公众号分别

展示了各系列品牌的背后故事和历史渊源，使消费者更加了解行业、

品牌、系列产品，赋予了普通的珠宝购买一种“文化认同”感，一定

程度上刺激消费。 

盈利预测与评级：近年来，得益于经济发展和居民收入水平的提

高珠宝首饰行业发展迅速，09-14 年中国内地珠宝零售复合增长率

15.63%，2015 年中国珠宝产品零售消费总额超过 5500 亿元。随着消

费升级、消费品个性化和精细化趋势加强，以 80 后、90 后为主的婚

庆市场的复苏，公司于当前推出的系列产品顺应大势，产品专利、与

比利时王室友好关系以及与影视媒体的紧密合作构筑较高品牌壁垒；

以悠久的的品牌历史和精湛的工艺文化为背景，在 A 股珠宝类公司中

具有独特且高端的定位。报告期内，公司首次向 42 名激励对象授予

243万份股票期权，行权价格为 32.22元/股，激励骨干员工，提高员

工凝聚力和公司竞争力。 

我们预计 2017-2019EPS 分别为 1.22/1.44/1.69 元，首次覆盖给予

“买入”评级，目标价 42.70 元。 

 

风险提示：多品牌竞争激烈以及渠道下沉缓慢 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1650.9 1916.6 2172.8 2453.8 

（+/-%） 10.7% 16.1% 13.4% 12.9% 

净利润(百万元） 221.4 297.6 349.5 410.6 

（+/-%） 22.3% 34.4% 17.4% 17.5% 

摊薄每股收益(元) 0.91 1.22 1.44 1.69 

市盈率(PE) 36 27 23 20 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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图表 1：可比公司毛利率（%）  图表 2：可比公司归母净利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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