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本报告导读： 

黄金珠宝行业需求在礼节刚需、避险情绪下保持平稳，行业复苏震荡期，龙头集中度

进一步提升，老凤祥、周大生等企业有望凭借加盟商优势进一步高效扩大市场份额。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：黄金珠宝行业经历 2014-2016 年下行，目前正处于触底、

复苏时期，2018H1 在黄金消费平稳，镶嵌钻石高增长下，行业增速

逆势回升。黄金饰品仍然占据主导地位，且保持 5%左右稳健增长，

金价下行对行业影响并没有市场预期大，行业龙头终端增速超 10%，

无论从终端门店还是经销商选择来看，黄金饰品龙头集中度在快速提

升。镶嵌品类保持 11%以上高行业增长，差异化产品、渠道非饱和给

予企业新成长机会。建议增持：老凤祥。受益标的：周大生。 

 终端：黄金稳健、镶嵌加速，销售逆势回升。2018Q1 限额以上金银

珠宝增速 7.9%，Q2 增速 6.9%，H1 整体增速 7.4%，7 月增速进一步

上升至 8.2%，相较与其他高端品类表现抢眼。当前黄金饰品的需求

仍然稳定，金价下行对行业影响并没有市场预期大，上海金交所金价

仅下跌 3.5%，礼节、婚庆等刚性需求持续增长，避险情绪的需求也

在持续增加。2018H1 我国黄金消费中首饰用金 351.84 吨，同比增长

6.37%，考虑价格因素估算黄金饰品销售额增速 5%以上。进一步推

算，终端销售的非黄金销售增速在 11%以上，一二线消费者对于非

黄金品类需求持续增长，这一趋势也在三四线开始显现。 

 渠道：经销商向头部品牌倾斜，黄金饰品整合加速。国内黄金珠宝

行业仍以加盟模式为主，从我们草根调研各区域黄金珠宝加盟商来

看，目前黄金珠宝行业，特别是黄金饰品行业正处于触底企稳后的快

速整合期，加盟商更多的将资源向大品牌倾斜。2018H1，国内黄金

珠宝龙头企业老凤祥、周大生等大幅加快开店节奏，老凤祥上半年净

开店 104 家（总 3278 家），周大生净开 251 家（总 2975 家），从加盟

商角度而言，在总资金有限情况下，正逐步转向盈利能力更好的头部

品牌集中。从草根调研加盟商销售和库存情况看，2018H1，头部品

牌加盟商基本保持在 15%左右的终端销售增速，库存情况保持平稳。 

 品牌：黄金龙头集中提升，镶嵌差异化竞争持续。从港资品牌同店

增速看，周大福作为行业龙头，内地黄金饰品 2018Q1 同店增速 14%、

Q2 增速 11%，继续高于行业。对比而言，六福集团黄金饰品 2018Q1

增速-1%，Q2 增速-6%。与周大福龙头优势相近的是老凤祥 2018Q1

收入增速 9%，Q2 收入增速上升至 12.03%，终端需求-加盟商-品牌

企业传导过程中，目前行业头部企业终端动销增速快于行业平均增

速、快于公司报表增速，经销商拿货加强有望带动老凤祥等头部企业

的收入弹性有望在 Q3 进一步得到体现。 

 风险因素：经济增速下滑拖累消费、行业竞争加剧等。 
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1. 终端：黄金稳健、镶嵌加速，销售逆势回升 

 

2018 年 Q2 以来高端消费整体承压，黄金珠宝出乎意料表现出较强韧性。

从终端数据的季度增速看，Q1 限额以上金银珠宝增速 7.9%，Q2 增速

6.9%，H1 整体增速 7.4%，相较与其他高端品类表现稳健。尤其 7 月金

银珠宝增速继续提升至 8.2%，在高端消费整体增速下行的背景下尤为亮

眼，背后原因为何？主要黄金饰品表现依然稳健，金价下行对黄金饰品

消费并没有市场预期那么悲观；同时镶嵌钻石等非黄金品类的升级在三

四线持续。 

 

表 1：金银珠宝增速逆势回升 

指标名称 2017-07 2017-08 2017-09 2017-10 2017-11 2017-12 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 

社零总额 10.40% 10.10% 10.30% 10.00% 10.20% 9.40% 9.70% 10.10% 9.40% 8.50% 9.00% 8.80% 

限额以上整体增速 8.60% 7.50% 7.90% 7.30% 7.90% 6.80% 8.40% 8.90% 7.80% 5.60% 6.40% 5.70% 

粮油食品饮料等类 10.3% 7.6% 7.8% 9.6% 6.8% 8.5% 9.5% 10.7% 8.6% 6.8% 12.7% 8.6% 

服装鞋帽纺织品类 6.4% 8.9% 6.2% 8.0% 9.5% 9.7% 7.7% 14.8% 9.2% 6.6% 10.0% 8.7% 

化妆品类 12.7% 14.7% 13.4% 16.1% 21.4% 13.8% 12.5% 22.7% 15.1% 10.3% 11.5% 7.8% 

金银珠宝类 2.6% 6.4% 5.3% 2.5% 4.4% 0.4% 3.0% 20.4% 5.9% 6.7% 7.9% 8.2% 

日用品类 7.1% 7.0% 7.8% 7.4% 7.9% 5.4% 10.1% 16.9% 12.0% 10.3% 15.8% 11.3% 

家用电器材类 13.1% 8.4% 6.8% 5.4% 8.4% 8.7% 9.2% 15.4% 6.7% 7.6% 14.3% 0.6% 

家具类 12.4% 11.3% 15.5% 10.0% 11.9% 12.5% 8.5% 10.9% 8.1% 8.6% 15.0% 11.1% 

通讯器材类 7.9% 12.2% 3.8% 2.1% 33.9% 13.4% 10.7% 1.6% 10.8% 12.2% 16.1% 9.6% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

我国黄金珠宝消费仍以黄金饰品为主，占比在 60%左右，当前黄金饰品

的需求仍然稳定，2018 年美元强势导致国际金价下跌，但人民币贬值使

得国内人民币计价的黄金价格相对坚挺，年初至 9 月 6 日，COMEX 金

价下跌 8.5%，上海金交所金价仅下跌 3.5%。金价阴跌对于短期投资者

而言投资实物黄金需求减少，但对于黄金饰品礼节、婚庆等刚性需求而

言，这部分消费需求在被激发。从黄金行业协会来看，2018H1 我国黄

金消费中首饰用金 351.84 吨，同比增长 6.37%，考虑 2018H1 黄金价格

平均 274 元/克，同比 2017 年 H1 的 278 元/克略低 1.5%，估算（更偏生

产端）黄金饰品销售额增速 5%以上。 

 

其次，钻石镶嵌等非黄金品类继续保持高增长，一二线消费者对于非黄

金品类需求持续增长，这一趋势也在三四线开始显现，非黄金仍将成为

未来竞争关键。从黄金饰品增速倒算，终端销售的非黄金销售增速在 11%

以上，与我们草根调研的情况较为一致。 
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图 1：金银珠宝销售增速逆势回升 图 2：人民币计价黄金价格 2018 年仅微跌 3.5% 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2. 渠道：经销商向头部品牌倾斜，黄金饰品整合加速 

 

国内黄金珠宝行业仍以加盟模式为主，从我们草根调研各区域黄金珠宝

加盟商来看，目前黄金珠宝行业，特比是黄金饰品行业正处于触底企稳

后的快速整合期，加盟商更多的将资源向大品牌倾斜。2018H1，国内黄

金珠宝龙头企业老凤祥、周大生等大幅加快了开店节奏，老凤祥上半年

净新开门店 104 家（总 3278 家），周大生净新开 251 家（总 2975 家），

新开门店中，更多的是长期合作的老加盟商新开。一般而言，珠宝行业

加盟商均是行业中较为资深的从业者，普遍同时代理多个品牌，经历

2014-2016 年黄金珠宝行业下行期以后，中小品牌在持续品牌打造、经

销商支持等方面已经力不从心，尽管在 2017 年开始行业复苏带来了一

丝生机，但在 2017 年底一波黄金饰品价格战抢市场失败后，2018 年中

小品牌基本已经没有抵抗能力。 

 

从加盟商角度而言，在总资金有限情况下，正逐步转向盈利能力更好的

头部品牌。从草根调研加盟商的销售和库存情况看，2018H1，头部品牌

加盟商基本保持在 15%左右的终端销售增速，库存情况保持平稳，对于

金价短期有压力、长期乐观，因此库存并没有太多担心，尤其 2018 年

基本都加强了非黄金进货，库存受金价波动影响在减少。 
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图 3：珠宝行业处于长周期触底后的企稳整合期 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 品牌：黄金龙头集中提升，镶嵌差异化竞争持续 

 

从黄金珠宝品牌企业来看，港资品牌以直营为主，从同店数据直接反应

终端需求情况；国内品牌加盟为主，由于加盟商的存在，公司报表收入

与终端销售存在一定滞后。周大福作为行业龙头，2016 年 Q4 开始内地

同店转正，最高在 2017 年 Q1 同店达 12%，2018 年 Q2 同店增速下滑至

4%，且在此期间，周大福黄金产品表现明显优于镶嵌，特别周大福内地

黄金饰品 2018Q1同店增速 14%、Q2增速 11%，继续保持高于行业增速。

黄金饰品行业内头部品牌的集中度在快速提升，对比来看行业中其他黄

金饰品非主项的企业来看，六福集团黄金饰品 2018Q1 增速-1%，Q2 增

速-6%。 

 

与周大福龙头优势相近的是老凤祥 2018Q1 收入增速 9%，Q2 收入增速

上升至 12.03%，终端需求-加盟商-品牌企业传导过程中，目前行业头部

企业终端动销增速快于行业平均增速、快于老凤祥报表增速，经销商拿

货加强有望带动老凤祥等头部企业的收入弹性有望在 Q3 进一步得到体

现。 

 

从镶嵌品类来看，由于可选消费属性更强，差异化的产品竞争和渠道不

饱和，近年来竞争格局并不明朗，港资周大福、六福、周生生镶嵌品类

近年在内地增速都有所下滑，而国内周大生等品牌凭借性价比产品、渠

道快速下沉，取得高速增长，2018Q2 周大生凭借开店加速，收入增速

大幅上升至 36.26%，公司 7 月底总门店数达 3014 家，单月再度净开 39

家，渠道扩张辅以终端动销加强带来的高成长有望延续。 
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表 1：港资、国内主要珠宝企业同店、收入增速概览 

周大福 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

内地同店增速 

 

6% -6% -25% -17% -22% 4% 12% 11% 9% 5% 7% 4% 

其中珠宝镶嵌首

饰 

 

-4% -7% -24% -12% -17% -4% 5% 3% -1% -1% -8% -4% 

黄金产品 

 

22% -3% -29% -22% -27% 7% 17% 16% 15% 8% 14% 11% 

六福集团 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

内地同店增速 

 
2% -10% -19% -24% -23% 5% 11% 23% 11% -4% -2% -2% 

其中珠宝 

 

13% 2% 4% -8% -3% 20% 6% 10% -2% -7% -2% 10% 

其中黄金  -1% -14% -27% -29% -30% 2% 16% 32% 19% -2% -1% -6% 

周生生 

 

2015 

 

1H2016 

 

2016 

 

1H2017 

 

2017 

 

1H2018 

内地同店增速 

 

 

6% 

 

-5% 

 

-4% 

 

8% 

 

5% 

 

2% 

 
 

            

  

2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

老凤祥 

            

营业总收入（亿元）  84.24  62.89  113.55  88.69  83.38  64.02  129.63  99.29  100.75  68.44  141.25  111.24  

同比(%)  0.46% 3.21% -5.71% -0.99% -1.02% 1.80% 14.16% 11.95% 20.83% 6.90% 8.97% 12.03% 

归母净利润  2.65  3.17  2.41  2.82  2.80  2.54  3.11  2.72  3.14  2.39  3.34  3.16  

同比(%)  -12.74% 47.66% -16.95% 14.90% 5.79% -19.72% 28.80% -3.49% 12.09% -5.86% 7.42% 16.28% 

              周大生 

            营业总收入（亿元）  

  

6.80  6.67  7.38  8.17  8.02  8.71  10.40  10.93  9.38  11.86  

同比(%)  

      

17.93% 30.50% 40.95% 33.80% 16.91% 36.26% 

归母净利润  

  

1.04  1.10  1.17  0.96  1.25  1.39  1.52  1.76  1.61  1.92  

同比(%)  

      

20.32% 26.40% 30.20% 83.21% 28.74% 38.57% 

              潮宏基 

            营业总收入（亿元）  6.58  6.39  7.53  6.29  6.86  6.71  8.36  7.33  7.21  7.96  8.42  7.85  

同比(%)  10.14% -2.72% 0.54% -2.54% 4.31% 5.00% 10.94% 16.54% 5.15% 18.75% 0.79% 7.02% 

归母净利润  0.53  0.62  0.81  0.61  0.53  0.39  0.93  0.70  0.69  0.53  0.93  0.74  

同比(%)  3.82% 46.26% 0.43% 0.10% 0.97% -36.70% 15.57% 14.33% 29.65% 1773.75% 0.21% 6.15% 

数据来源：Wind、公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议 

 

黄金珠宝行业经历 2014-2016 年下行，目前正处于触底、复苏时期，黄

金饰品仍然占据主导地位，且保持 5%左右稳健增长，金价下行对行业

影响并没有市场预期大，行业龙头终端增速超 10%，无论从终端门店还

是经销商选择来看，黄金饰品龙头集中度在快速提升。镶嵌品类保持 11%

以上高行业增长，头部企业同店表现一般，行业竞争格局仍有变化，差

异化产品、渠道非饱和给予企业新成长机会。2018Q2 以来，对高端消

费的悲观预期使得珠宝行业估值普遍大幅下降，当前老凤祥对应 2018

年 PE 仅 14 倍，但从终端、经销商、品牌企业的情况看，公司基本面将

持续受益黄金珠宝市场份额提升，短期业绩和长期逻辑均未改变，且公

司近期在子公司股权转让等方面积极推动国企改革，长效机制理顺有望

进一步强化公司经营。建议增持：老凤祥。受益标的：周大生。 
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表 2：重点推荐公司最新盈利预测表（股价与估值信息更新日期为 2018 年 9 月 9 日） 

公司代码 公司简称 股价 

EPS 本次预测 PE（倍） 

目标价 评级 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600859.SH 老凤祥 35.01 2.50 2.91 3.40 14.00 12.03 10.30 55.03 增持 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

5. 风险因素 

 

1、 经济增速下滑拖累消费，经济低迷下非必需性开支将下降； 

 

2、行业竞争加剧； 

珠宝等行业处于高度竞争状态，市场化程度较高，若公司未能准确把握

市场需求或产品定位，行业竞争加剧有可能导致公司能力下降。 

 

3、中美贸易战持续； 

中美贸易摩擦氛围浓厚，恐慌情绪上升有可能影响消费者信心。 
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