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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
刚泰控股（600687）  

—珂兰利润率提升，Buccellati 门店高速扩张  

 

 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 11.51 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

收购世界第二珠宝品牌 Buccellati，门店高速扩张。2017 年公司股东刚

泰集团以 14.64 亿现金方式跨境并购 BHI 公司 85%股权，目前 BHI 还没

有纳入上市公司，考虑同业竞争，将来纳入上市公司是大概率事件。根据

纽约奢侈品调查研究机构发表的排名，Buccellati 品牌排名世界第二，仅

次于哈利温斯顿。考虑公司目前体量约等于对标品牌宝格丽等品牌 10-20

年前的体量，这两个品牌目前年营收 60-70 亿元，假设收入呈线性增长，

品牌宣传顺利，未来 3 年收入达到 14 亿元，参考申万珠宝首饰行业平均

PS1.3，对应公司价值 3 年达到 18 亿元，如果并入上市公司将增加公司

价值想象空间。 

珂兰钻石利润率提升，完成业绩承诺幅度可能超过市场预期。珂兰起初以

低价策略迅速占领市场，跑马圈地完成后，线下进行多伦筛选，进入利润

时期，主打高毛利产品包括“天生一对”、“星耀”系列，部分产品毛利率

可达 70%，珂兰钻石 2016 年收入达到 17 亿，近两年珂兰钻石超额完成

业绩承诺，我们认为未来超额完成业绩承诺幅度或超预期。 

公司拟控股黄金钱包，剥离瑞格传播，主业更集中。公司拟收购北京盈衍

50%以上的股权，公司与上下游客户有大量的真实交易数据与黄金钱包平

台有天然的结合点，对黄金投资类的产品有直接销售促进作用。瑞格在业

务模式，管控模式上跨行业差异比较大，激励机制困难，主要是依赖管控，

剥离瑞格后管理精力更加集中于核心业务，同时减少购买黄金钱包的现金

流压力。 

 

盈利预测及估值：不考虑还未并入上市公司的并购项目，假设 2017、2018、

2019 年零售业务收入分别达到 19、21、23 亿元，占黄金及饰品业务比

例进一步上升至 25%、27%、29%，我们预计公司 2017、2018、2019

年销售收入分别为 80、83、84 亿元，对应增速-25%、4%、1%，对应基

本 EPS 0.43、0.50、0.55 元/股，对应 PE 27×、23×、21×。参考 Wind

数据，2018 年黄金行业 PE 中位值 27 倍，互联网行业 PE 平均值 36 倍，

我们预计公司 2018 年 PE23 倍，略低于行业平均水平，考虑到潜在的因

素，包括 Buccellati 品牌、黄金钱包，未来并入公司将进一步增厚业绩，

给予“增持”评级。 

 

风险提示：黄金价格下跌，零售收入增速低于预期，零售占比不符合预期，

珂兰钻石业绩增速不及预期，BHI 推广不达预期等。 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2018 年 1 月 16 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 16.42/11.47 

上证指数/深圳成指 3410.49/11307.46 

50 日均成交额(百万元) 105.23 

市净率(倍) 3.05 

股息率 0.30% 

 基础数据 

流通股(百万股) 1078.54 

总股本(百万股) 1488.72 

流通市值(百万元) 12413.99 

总市值(百万元) 17135.11 

每股净资产(元) 3.77 

净资产负债率 101.74% 

 股东信息 

大股东名称 上海刚泰矿业有限公司 

持股比例 24.83% 
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1.收购世界第二珠宝品牌 Buccellati，门店高速扩张 

Buccellati 品牌溢价高，引入国内加速门店扩张。公司将产业链向下游延伸，大冶矿业

2013 年设立上海刚泰黄金饰品公司，开展黄金饰品销售业务。2015 年大冶矿 3 亿元现

金收购国鼎黄金 100%股权，但由于贵金属收藏品门店销售额未达预期，国鼎黄金 2016

年业绩承诺实现率为 81 %。 

2017 年公司股东刚泰集团以 14.64 亿现金方式跨境并购 BHI 公司 85%股权，目前 BHI

还没有纳入上市公司，考虑同业竞争，将来纳入上市公司是大概率事件。根据纽约奢侈

品调查研究机构发表的排名，Buccellati 品牌排名世界第二，仅次于哈利温斯顿。 

 

图表 1  Buccellati 品牌排名世界第二 

排名 品牌 

No.1  Harry Winston  

No.2  BUCCELLATI  

No.3  Van CLeef & Arpels  

No.4  Graff  

No.5  Tiffany & Co  

No.6  Piaget  

No.7  Cartier  

No.8  Chopard  

No.9  Bvlgari  

No.10  Mikimoto  

资料来源：luxuryinstitute.com，国元证券研究中心 

 

Buccellati 以宴会型珠宝为主，如果向常佩戴珠宝下沉，能够适应更多的消费者日常佩戴

需求以及能够更加好地适应他们的购买力。 

 

图表 2  BHI 业绩情况 

时间 2015 2016 2017 

收入（亿元） 2.41 2.97 2.09 

净利润（亿元） -0.51 0.26 -0.64 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图表 3  高端珠宝品牌入门级产品价格对比 

品牌 Buccellati 梵克雅宝 宝格丽 卡地亚 

价格（欧元） 4000-5000 3000 3000 2000 

资料来源：国元证券研究中心 

 

Buccellati 在设计与制作方面具有独特的的“织纹雕金”工艺创造出轻柔的“薄纱”效果。 
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图表 4  Buccellati 品牌不同系列设计独具匠心 

Macri 系列 Cocktail Rings 系列 Unica 系列 

   

Agalma 系列 Cuff 系列 Milleluci 系列 

   

资料来源：国元证券研究中心 

 

按国家统计局市场分类，2008 年至  2014 年金银珠宝类成交额的年复合增长率为

16.27%。我们认为目前境外旅游购买及海外代购成为中国人购买奢侈品的核心方式，在

2014 和 2015 连续两年中，中国消费者境外奢侈品消费额分别占奢侈品消费总额的 76%

和 78%，考虑这个因素，我们认为品牌在国内的宣传投入以及国外的开店数量是预计未

来业绩的核心指标。 

 

图表 5  未来 5 年 Buccellati 门店数扩张 3 倍以上，

 

资料来源：国元证券研究中心 

 

图表 6  Buccellati 和对标品牌相比销售额提升空间 10 倍以上 

 

资料来源：国元证券研究中心 

 

考虑公司目前体量约等于对标品牌宝格丽等品牌 10-20 年前的体量，这两个品牌如今年
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营收为 66、76 亿元，假设收入呈线性增长，品牌宣传顺利，未来 3 年达到 14 亿元，参

考申万珠宝首饰行业平均 PS1.3，对应公司价值 3 年达到 18 亿元。  

2.珂兰钻石利润率提升，推动整体利润水平 

珂兰钻石完成跑完圈地，进入利润时期。珂兰公司为采用 O2O 模式从事钻石饰品类产品

销售服务为主的品牌直销电商。珂兰起初以低价策略迅速占领市场，跑马圈地完成后，

线下进行多伦筛选，进入了利润时期，主打高毛利产品包括“天生一对”、“星耀”系列，

部分产品毛利率可达 70%，珂兰钻石 2016 年收入达到 17 亿。 

 

图表 7  刚泰控股收购子公司业绩承诺及完成情况（单位：万元） 

子公司 
 

股权比例 2015 2016 2017 2018 

优娜珠宝 
业绩承诺 51.00% 

 
3300 4500 6000 

实际完成 
  

2947 
  

珂兰钻石 
业绩承诺 100% 2000 4500 7600 

 
实际完成 

 
2574 4726 

  

瑞格传播 
业绩承诺 100% 4000 5400 7300 

 
实际完成 

 
4243 4596 

  

国鼎黄金 
业绩承诺 100% 12000 15000 18000 

 

实际完成 
 

11598 12223 
  

              资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

3.公司拟控股黄金钱包，剥离瑞格传播，主业更集中 

拟控股黄金钱包，协同效果值得期待。公司拟收购北京盈衍 50%以上的股权，成为目标

公司的绝对控股股东。北京盈衍旗下主要运营互联网黄金平台—黄金钱包，采用将互联

网平台的理财的资金对接到下游黄金企业的 P2B 模式。公司与上下游客户有大量的真实

交易数据与黄金钱包平台有天然的结合点，对黄金投资类的产品有直接销售促进作用。 

拟转让瑞格 100%股权，管理精力更集中。瑞格在业务模式，管控模式上跨行业差异比

较大，激励机制困难，主要是依赖管控，和公司主业是有协同的，剥离瑞格后管理精力

更加集中于核心业务，同时减少购买黄金钱包的现金流压力。 

4.黄金批发占比下调至 75%，估计 2017 收入大幅下降 

目前公司黄金及黄金饰品珠宝业（不包括矿产金）中批发收入占比大幅下降见图表 8，

由于零售业务占比小，因此整体收入对批发收入敏感。参考公司历史数据没有明显季节

特征，因此根据 2017 半年报估计全年金及黄金饰品珠宝业（不包括矿产金）业务收入达

到 76 亿元。 

根据 2017 年中报数据，公司黄金及黄金饰品珠宝业务毛利率 13.43%，较 2016 年同比

上升 1 个百分点，假设批发和零售毛利率半年维持稳定，我们计算批发毛利率约 8%，

零售毛利率约 28%。 
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图表 8  黄金及饰品业务中批发占比下调大幅影响公司收入（单位：亿元） 

时间 2015 2016 2017H 

营业收入 88.45 106.64 39.72 

黄金及黄金饰品珠宝业营收(不含矿产金) - 102.29 37.50 

其中批发收入 - 82.34 28.17 

批发占比 97% 80% 75% 

零售收入 - 19.95 9.33 

零售占比 3% 20% 25% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

我们对黄金及黄金饰品珠宝业务批发和零售的不同情景进行了分析，在零售毛利率及收

入不变的情况下，批发收入的降低促进总体毛利率提升，但是总收入下降会导致总毛利

下降。当批发收入下降配合零售收入以及零售毛利率提升可以提高整体毛利。从 2017

年中报来看，零售收入没有大幅提升迹象，因此如果零售毛利提高将缓冲总收入下降的

影响，珂兰钻石毛利率提升对其有一定贡献。 

 

图表 9  黄金及饰品业务中零售业务收入、收入占比及毛利率不同情景对比 

序

号 

批发收入

（亿元） 

零 售 收 入

（亿元） 

批发占比

（%） 

零 售 占

比（%） 

批 发 毛

利率（%） 

零 售 毛

利率（%） 

总 体 毛

利率（%） 

总收入

（%） 

毛利 

（亿元） 

1 80.83 2.50 0.97 0.03 8.00 28.00 0.09 83.33 7.17 

2 80.00 20.00 0.80 0.20 8.00 28.00 0.12 100.00 12.00 

3 60.00 20.00 0.75 0.25 8.00 28.00 0.13 80.00 10.40 

4 60.00 20.00 0.75 0.25 8.00 36.00 0.15 80.00 12.00 

6 75.00 25.00 0.75 0.25 8.00 28.00 0.13 100.00  13.67 

资料来源：国元证券研究中心 

 

5.盈利预测 

不考虑还未并入上市公司的并购项目，假设 2017、2018、2019 年零售业务收入小幅增

长分别达到 19、21、23 亿元，占黄金及饰品业务比例进一步上升至 25%、27%、29%，

我们预计公司 2017、2018、2019 年销售收入分别为 80、83、84 亿元，增速分别为-25%、

4%、1%，对应基本 EPS 为 0.43、0.50、0.55 元/股，对应 PE 为 27、23、21 倍。 

6.估值与投资建议 

我们将公司业务分为传统黄金及黄金首饰业务和互联网业务两种，2018 年黄金行业平均

PE 中位值 27 倍，目前传统黄金业务净利润占比 80%左右。公司互联网相关的业务包括

优娜珠宝、珂兰钻石，参考互联网行业平均 PE36 倍，公司 2018 年预计市盈率 23 倍，

略低于行业平均水平，考虑到潜在的因素，Buccellati 门店高速扩张，黄金钱包，未来并

入公司将进一步增厚业绩，给予“增持”评级。 

7.风险提示 

BHI 推广不达预期，黄金价格下跌，珂兰钻石业绩增速不及预期，等。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   6 

国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


