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◼ 重点关注黄金珠宝龙头公司行业整合机会

黄金珠宝行业需求侧消费场景数趋于多样化，消费频次高频化，消费者愿意因为设计和文化内涵支付工

费的意愿有望持续增强。随着各龙头公司对于古法金及IP类产品的持续打造，消费者对于该类产品的认可

有望逐步增强，我们认为黄金珠宝行业整体客单价及毛利率水平有望进一步提升。同时，疫情下加速行

业集中趋势，中小企业在疫情影响下生存较为艰难，给予行业龙头持续抢占市场的机会，因为我们持续

看好黄金珠宝行业龙头在渠道端的拓展。

◼ 重点关注培育钻石全产业链建设投资机会

从印度培育钻石中游数据来看，行业仍处在上升趋势，毛钻进口额及裸钻出口额同比均实现双位数增长，

渗透率稳步提升。但需求淡季销售短期受限，同时成品钻石的价格继续下降，全球钻石市场仍存在着一

定不确定性，因此培育钻石毛钻进口与裸钻出口受淡季影响也有小幅环比下滑。未来我们对行业发展仍

保持乐观，1）在美国培育钻石的市场渗透率正持续提升；2）国内生产端、零售端正积极布局全产业链

建设，有望掌握培育钻石定价话语权，利于行业未来健康长远发展。

持续推荐：中国黄金、周大生、迪阿股份、力量钻石

风险提示：宏观经济和市场需求波动风险、原材料价格波动风险、技术风险、市场竞争加剧风险、行业

发展不及预期风险
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1.1 黄金珠宝公司中报回顾：22H1疫情扰动线下消费承压，持续看好黄金产品IP拓展
+工艺迭代，叠加投资属性加持销售长期向好

◼ 整体情况：22Q1受国际局势震荡、美国通胀明显等因素影响，金价上行至3月9日触发阶段高点，促使消费者
增强保值增值意愿，同时在中国传统节日带动下，黄金珠宝行业整体景气度提升，销售情况良好，在21Q1高
基数情况下仍然实现销售额同比增长。22Q2受国内多地疫情反复影响，黄金珠宝线下门店销售场景消失，同
时疫情因素导致婚庆类需求延后，叠加金价回落，因此Q2黄金珠宝行业承压明显。但随着全国疫情形式好转，
黄金珠宝作为可选消费品类中偏刚需类产品，展现出较强韧性，6月份金银珠宝类销售额同比开始回正。
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1.1 黄金珠宝公司中报回顾：22H1疫情扰动线下消费承压，持续看好黄金产品IP拓展
+工艺迭代，叠加投资属性加持销售长期向好

◼ 营收端：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥营业收入分别为50.98/253.31/20.85/53.3/337.4
亿元，分别同比变动+82.79%/-4.77%/-10.13%/+3.58%/+6.80%。其中，周大生营收增速突出，主要系
随着公司在黄金产品上的持续发力，在展销业务模式下，2022年上半年黄金产品销售收入同比增幅显著，同
时，2022年上半年线上业务继续保持稳定增长。

各公司年度营业收入（亿元） 各公司年度营业收入同比增速（%）

周大生 中国黄金 迪阿股份 菜百股份 老凤祥

2019 54.39 382.74 16.65 83.99 496.29

2020 50.84 337.88 24.64 70.68 517.22

2021 91.55 507.58 46.23 104.06 586.91

2022H1 50.98 253.31 20.85 53.3 337.4
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2020 -6.53% -11.72% 48.06% -15.85% 4.22%

2021 80.07% 50.23% 87.57% 47.23% 13.47%

2022H1 82.79% -4.77% -10.13% 3.58% 6.80%
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资料来源：wind，天风证券研究所
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◼ 营收端：分品类看，周大生自21年开始逐步发力黄金产品，黄金品类营收同比增长可观；中国黄金以黄金产
品为主，体量较大；迪阿股份此前均为镶嵌类珠宝，22年6月开始上线黄金产品，未来增量可期。

(注：因老凤祥营业收入披露口径关系，暂不对其做产品分品类营收分析;菜百股份22年半年报未披露分品类数据）

各公司黄金品类营收（亿元） 各公司镶嵌品类营收（亿元）

周大生 中国黄金 菜百股份

2019 15.85 378.69 37.7

2020 16.75 332.31 26.22

2021 55.65 500.72 43.21

2022H1 39.2 248.75
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资料来源：wind，天风证券研究所
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1.1 黄金珠宝公司中报回顾：22H1疫情扰动线下消费承压，持续看好黄金产品IP拓展
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◼ 毛利率：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥毛利率分别为
22.16%/4.35%/70.63%/11.82%/7.69%，分别同比变动-18.3pct/+1.33pct/+0.63pct/+0.04pct/-0.13pct。
其中，（1）周大生毛利率较上年同期有所下降，主要由于黄金销售收入占比提高所带来的收入结构变化所致，
22H1黄金产品/镶嵌产品的毛利率分别为9.00%/33.36%，同比变动-9.87pct/+2.55pct；（2）迪阿股份毛利
率较同业偏高，主要由于定制化全自营的销售模式，公司出于品牌理念宣传、品牌形象塑造和统一管理运营等
方面的考虑，对 DR 品牌采取全自营的模式，全部门店均由公司管理运营，并主要以定制销售方式为顾客提供
专属产品。

各公司历年毛利率（%）

2019 2020 2021 2022H1

周大生 35.98% 41.03% 27.31% 22.16%

中国黄金 5.13% 4.35% 3.09% 4.35%

迪阿股份 70.21% 69.37% 70.14% 70.63%

菜百股份 13.59% 13.94% 11.34% 11.82%

老凤祥 8.47% 8.18% 7.77% 7.69%
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资料来源：wind，天风证券研究所
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◼ 销售费用率：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥销售费用率分别为
6.26%/1.00%/31.98%/3.26%/1.29%，分别同比变动-4.32pct/+0.16pct/+10.36pct/+0.40pct/-0.18pct，
基本同比持平。其中，迪阿股份较同业偏高，主要由于公司积极在线上、线下进行流量导入，看重品牌宣传
推广，同时在22H1公司店铺数量增加，人员薪资费用、使用权资产折旧同比增长。

各公司历年销售费用率（%）

2019 2020 2021 2022H1

周大生 10.79% 13.14% 7.61% 6.26%

中国黄金 0.97% 1.05% 0.91% 1.00%

迪阿股份 40.51% 29.58% 26.35% 31.98%

菜百股份 3.25% 3.63% 3.03% 3.26%

老凤祥 1.50% 1.33% 1.36% 1.29%
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资料来源：wind，天风证券研究所
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◼ 管理费用率：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥管理费用率分别为
0.82%/0.25%/3.62%/0.89%/0.60%，分别同比变动-0.73pct/0pct/-0.39pct/-0.02pct/-0.14pct，基本同
比持平。

各公司历年管理费用率（%）

2019 2020 2021 2022H1

周大生 2.22% 1.94% 1.06% 0.82%

中国黄金 0.34% 0.34% 0.27% 0.25%

迪阿股份 7.20% 6.51% 3.74% 3.62%

菜百股份 1.16% 1.33% 0.95% 0.89%

老凤祥 0.99% 0.83% 0.68% 0.60%
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资料来源：wind，天风证券研究所



11

1.1 黄金珠宝公司中报回顾：22H1疫情扰动线下消费承压，持续看好黄金产品IP拓展
+工艺迭代，叠加投资属性加持销售长期向好

◼ 开店情况：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥新开门店分别为224/34/104/7/111家，净开门
店分别为23/28/91/5/110家。其中（1）周大生撤店201家，其中剔除变更地址等原因后加盟店撤店为103家，
撤店比例相对健康，疫情影响下调整下半年开店计划至150家左右；（2）迪阿股份逆市开店，虽受经营业绩
影响，但基于公司长期发展及品牌建设，公司仍积极投入拓展布局线下销售渠道，上半年新开门店104家（其
中22Q1新开18家，22Q2新开86家），闭店13家（22Q1闭店4家，22Q2闭店9家）。
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22H1净开店数量 目前门店数量

华北 华东 华南 华中 西南 西北 东北
周大生 34 60 24 39 38 18 11

中国黄金 11 8 6 4 3 1 1
迪阿股份 16 31 12 14 14 10 7
菜百股份 3 0 0 0 0 4 0

22H1新开门店分布区域

资料来源：公司公告、天风证券研究所
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◼ 单店营收：中国黄金、迪阿股份直营门店19年-21年单店营收均持续增长，22H1受疫情影响有所波动，预期
疫情扰动减弱后，公司单店营收有望进一步突破。

2019 2020 2021 22H1

周大生 3.76 2.79 5.23 2.41

中国黄金 130.85 166.11 305.29

迪阿股份 5.10 6.29 8.75 3.32

菜百股份 201.60 138.95 157.30
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周大生 1.08 0.85 1.61 0.89

中国黄金 6.56 5.58 5.63
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资料来源：公司公告，天风证券研究所
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◼ 线上情况：各公司线上收入占比基本维持10%左右，2020年周大生线上占比突出，主要系疫情因素带来的收
入结构改变；中国黄金线上收入占比偏低，但近几年存在增长态势；迪阿股份、菜百股份线上收入占比提升，
目前维持在10%+。

周大生 中国黄金 迪阿股份 菜百股份

2019 5.01 28.52 1.26 4.56

2020 9.71 24.18 2.23 6.92

2021 11.48 48.33 5.99 10.95

22H1 6.04 2.16
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2021 12.54% 9.52% 12.95% 10.52%

22H1 11.84% 10.38%
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◼ 归母净利润：22H1周大生/中国黄金/迪阿股份/菜百股份/老凤祥归母净利润分别为5.85/4.39/5.79/2.48/8.90
亿元，分别同比变动-4.07%/9.14%/-20.62%/26.44%/-14.53%。中国黄金、菜百股份、老凤祥三家公司
在22H1疫情影响严重的情况下，22H1扣非归母净利润分别为4.25/2.15/8.95亿元，分别同比增长
5.58%/7.45%/10.07%，展现了黄金品类销售的强大韧性。

◼ 我们持续看好黄金产品未来发展。一方面作为抗通胀产品，投资属性有望在宏观局势变化时带销售增长；另
一方面，在珠宝首饰行业，黄金产品的设计、工艺逐步迭代，IP赋能进一步增强，有利于带动黄金产品销售
及相应利润提升。周大生21年开始大力发展黄金品类，迪阿股份22年6月份开始布局黄金产品，有望为公司
收入利润带来强劲增长点。

周大生 中国黄金 迪阿股份 菜百股份 老凤祥

2019 9.91 4.51 2.64 4.02 14.08

2020 10.13 5.00 5.63 3.62 15.86

2021 12.25 7.94 13.02 3.64 18.76

2022H1 5.85 4.39 5.79 2.48 8.9
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周大生 中国黄金 迪阿股份 菜百股份 老凤祥

2019 22.99% 24.85% -3.18% 8.26% 16.89%

2020 2.21% 10.79% 113.44% -10.05% 12.64%

2021 20.85% 58.84% 131.09% 0.61% 18.30%

2022H1 -4.07% 9.14% -20.62% 26.44% -14.53%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

各公司历年归母净利润（亿元） 各公司历年归母净利润同比增速（%）

资料来源：wind，天风证券研究所
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1.2 黄金珠宝行业动态

资料来源：wind投资机构调研记录表，公司公告、天风证券研究所

◼ 周大生8月新增4家自营店，未来将结合国潮元素加强产品设计
9月14日-15日，公司在投资机构调研活动中就创新产品设计等问题进行解答，表示黄金工艺提升为黄金产

品创新提供可能，公司将加强黄金产品设计，结合国潮元素，与知名IP合作，吸引年轻消费群体。

8月，公司分别在广州、茂名、佛山及深圳新开设4家自营店，投资金额分别为360万元、393万元、370万
元及294万元，主营素金、镶嵌产品。

◼ 迪阿股份8月新增16家自营店，稳步推进渠道拓展，计划扩大黄金产品布局
9月6-9日，公司在投资机构调研活动中就相关问题进行解答：关于年度开店计划，公司表示开店计划基于

公司长期发展以及品牌建设需求而定，今年1-8月共计新开门店156家，9-12月将维持此前的开店策略。目前
公司新店培育期在6个月左右，疫情影响下或有一定延长，开店平均成本约为100万元/家; 关于婚恋类黄金产品，
公司在今年6月进行了小范围市场测试，呈现了出较为积极的效果，9月将继续扩大测试范围并择机推向全国。

8月，公司在全国多个省市新开设自营店16间，其中山东、江西、吉林各2间，山西、青海、辽宁、湖北、
河南、广东、甘肃、福建、安徽、北京各1间，单店投资金额在86万元至258万元之间，主营镶嵌饰品。
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1.3 培育钻石行业动态

◼ 潮宏基与力量钻石合资子公司完成注册
9月15日，公司发布公告与河南省力量钻石股份有限公司共同投资设立的生而闪曜科技（深圳）有限公司已完

成工商注册登记手续，并取得了深圳市市场监督管理局颁发的《营业执照》，注册资本为1,000万元，主要业务
规划为运营培育钻石珠宝首饰品牌。

◼ 力量钻石完成39亿元定增
9月15日，力量钻石披露2022年度向特定对象发行A股股票上市公告书，确认此次发行价格为162.01元/股，

此次向特定对象发行的股票数量为2,414.88万股，募集资金总额约39.12亿元，发行对象家数为14名，锁定期
为6个月。

◼ 中兵红箭改造金刚石生产线技术，加大培育钻石投入
9月16日，公司第十一届董事会第九次会议同意全资子公司中南钻石有限公司进行工业金刚石生产线技术改造

项目建设，项目总投资52,080万元，全部为企业自筹资金。其中2022年度计划投资200万元，列入公司2022年
度固定资产投资计划管理。

◼ “Lightbox”推动低品质培育钻石销售
戴比尔斯旗下公司“Lightbox”于本周证实，其多年来一直以600美元/克拉的价格出售低品质培育钻石。公

司发言人表示，这类产品名为“Lightbox Basics”，通常为弱荧光，SI净度，VG切工，以925银镶嵌；今年2
月以来，此类产品也逐渐以裸石的形式面向市场销售。

资料来源：公司公告、钻石观察网、中国珠宝玉石首饰行业协会、天风证券研究所
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2.1 黄金珠宝及天然钻进口8月由降转升

◼ 8月镶嵌类黄金首饰进口额1.80亿美元、同比上升6.40%，较7月（同比下降46.49%）降幅回升；其他黄金
首饰进口额0.63亿美元、同比下降32.52%，较7月（同比下降18.44%）降幅略微扩大；钻石进口额8.86亿
美元，同比上升2.44%，较7月（同比上升1.64%）涨幅扩大。
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资料来源：海关总署、海关统计数据查询网、天风证券研究所
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2.2 本周贵金属价格小幅下跌，年初至今黄金价格浮动最大

◼ 第四周（9/19-9/23）黄金、白银、铂金价格分别较第三周（9/12-9/16）平均同比变动-
0.14%/+1.01%/+2.58%，铂金价格有较大涨幅。年初至今，黄金价格波动幅度较大，白银和铂金价格变化
较平稳。

黄金1-9月收盘价格趋势（元/克） 白银1-9月收盘价格趋势（元/克）

铂金1-9月收盘价格趋势（元/克）

资料来源：上海黄金交易所、天风证券研究所
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2.3 国内8月珠宝增速稳定，同比增长7.20%

◼ 国内8月金银珠宝零售额267.80亿元，同比增长7.20%，较7月（同增22.10%）增速放缓。但金九银十婚庆
旺季已至，前期受疫情压制的婚庆需求有望集中释放，头部品牌销售有望进一步提升，提高市场份额。
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资料来源：wind、天风证券研究所
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2.4 淘系销售数据：重点品牌淘系销售额环比下降，主要系上周淘宝99划算节影响

◼ 近1个月以来（8/29-9/25）周大福/周大生/中国黄金/DR淘系销售额为1.30/0.44/0.32/0.15亿元, 第一周销售
额分别为0.24/0.06/0.08/0.04亿元，第二周（9/5-9/11）销售额分别为0.50/0.18/0.10/0.04亿元，第三周
（ 9/12-9/18 ） 销 售 额 分 别 为 0.21/0.07/0.06/0.04 亿 元 ， 第 四 周 （ 9/19-9/25 ） 销 售 额 分 别 为
0.35/0.13/0.09/0.03亿元，第三周环比分别变动-58.14%/-63.07%/-35.82%/-1.75%。周大福、周大生
等黄金珠宝品牌周环比增速明显减少。

◼ 主要原因为：1）淘宝99划算节品牌全品类商品参与跨店满200减20活动，9.1-9.6为定金交付预热时间，
9.6-9.10为尾款支付时间，使各品牌9.6之后日均交易金额显著增长，9.5-9.11品牌交易量超出正常销售水
平。2）交易指数向交易金额换算过程中存在一定计算误差。

近一个月黄金珠宝品牌交易金额（亿元）

资料来源：生意参谋、天风证券研究所
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3.1 印度培育钻石数据：22年8月印度培育钻石进出口额同比双位数增长

◼ 培育钻石毛钻进口及裸钻出口额双位数增长。2022年8月印度培育钻石毛钻进口额达1.13亿美元，同比增长
54.00%，环比减少18.24%。2022年8月印度培育钻石裸钻出口额达1.44亿美元，同比增长13.89%，环比
减少2.45%。
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印度培育钻石裸钻月度出口额（百万美元） yoy
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资料来源：GJEPC、天风证券研究所

◼ 2022年8月印度天然毛钻进口额为14.02亿美元，同比增长16.18%，环比减少28.20%，天然裸钻出口额为
18.82亿美元，同比减少8.27%，环比减少2.62%。
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印度天然钻石裸钻月度出口额（亿美元） yoy
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3.1 印度培育钻石数据：22年8月印度培育钻石毛钻进口渗透率环比提升至7.45%

◼ 培育钻石毛钻进口渗透率实现环比提升达7.45%，培育钻石裸钻出口渗透率环比持平为7.10%。
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3.2 天然钻石：IDEX指数跌幅延续

◼ IDEX价格指数截止9月20日继续呈下跌趋势。8月份，IDEX指数下跌2.31%，天然钻石价格跌幅持续。自今
年3月份以来，IDEX价格指数一直处于下降趋势，4-8月平均价格指数分别为
153.30/151.28/150.01/147.59/144.02。

◼ 根据上海钻交所-中国钻石价格指数，9月以来0.3-0.0.89克拉的钻石价格有小幅回升，但1.5-2.99克拉的钻
石价格仍略有下滑。

9月20日 IDEX价格指数 9月20日 中国钻石价格指数

资料来源：IDEXonline、上海钻石交易所、天风证券研究所
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3.3 培育钻石：克拉钻价格韧性强，克拉数提升性价比凸显

◼ 我们对比Rapaport在9月16日天然钻石报价及LGDeal培育钻石交易平台9月25日价格，裸钻价格方面，培育钻
石大多是天然钻石的8%-18%，由于不同供应商报价不同会存在极值或有所差异。因为Rapaport是天然钻石定
价的基础，具体的交易价格会在此基础上存在一定折扣，并且Rapaport和LGDeal这两个参数的比较会存在切
工因素的差异，因此基于以上多因素考虑，我们认为培育钻石裸钻在B端的真实交易价格会在天然钻石2-3折左
右。

【参数解释：1）Rapaport是国际上主流的天然价格表，为全球的天然钻石交易商提供公平的报价基础；
2）LGDeal是国际通用的B2B培育钻石线上交易平台，在获得培育钻石报价上具备便捷性和透明性。】

LGDeal培育钻石报价与Rapaport天然钻石报价对比（单位：人民币/克拉）

资料来源：Rapaport、LGDeal、天风证券研究所

克拉 颜色 净度 rapaport
LGDeal-CVD
（下限）

LGDeal-CVD
（上限）

LGDeal-HTHP
（下限）

LGDeal-HTHP
（上限）

LGDeal-CVD
（下限）
/rapaport

LGDeal-CVD
（上限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（下限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（上限）
/rapaport

IF 27807 - - 3615 5116 - - 13% 18%

VVS1 22103 3542 4138 2873 3758 16% 19% 13% 17%

VVS2 19964 2895 3737 2396 3442 15% 19% 12% 17%

VS1 18538 2695 3278 2225 2947 15% 18% 12% 16%

IF 49910 - - 7276 7487 - - 15% 15%

VVS1 41354 3726 6617 3722 5583 9% 16% 9% 14%

VVS2 36363 3182 5818 3200 4545 9% 16% 9% 13%

VS1 33511 2745 5647 3100 4524 8% 17% 9% 14%

IF 156860 9799 10196 25098 - 6% 7% 16%

VVS1 125488 5020 10552 4016 14431 4% 8% 3% 12%

VVS2 104811 3777 10196 3616 13661 4% 10% 3% 13%

VS1 91977 3161 10011 3319 11722 3% 11% 4% 13%

IF 327980 - - 32798 40932 - - 10% 12%

VVS1 256680 - 29312 11871 25062 - 11% 5% 10%

VVS2 213900 7551 20000 7736 19131 4% 9% 4% 9%

VS1 181815 6025 18823 5909 17352 3% 10% 3% 10%

9/25 情况

0.3-0.39

D

0.5-0.69

1-1.49

2-2.99
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3.3 培育钻石：克拉钻价格韧性强，克拉数提升性价比凸显

◼ 对比9月18日的价格折扣率，从环比表现来看，本周小克拉培育钻石价格折扣大多有小幅上涨，若不考虑极值
因素影响，克拉钻价格基本比较稳定存在韧性。

LGDeal培育钻石报价与Rapaport天然钻石报价环比变化（单位：人民币/克拉）

资料来源：Rapaport、LGDeal、天风证券研究所

9/18 情况

克拉 颜色 净度 rapaport
LGDeal-CVD
（下限）
/rapaport

LGDeal-CVD
（上限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（下限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（上限）
/rapaport

LGDeal-CVD
（下限）
/rapaport

LGDeal-CVD
（上限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（下限）
/rapaport

LGDeal-HTHP
（上限）
/rapaport

IF 26988 - - 11% 13% - - 2.4% 5.4%

VVS1 21452 16% 19% 11% 17% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0%

VVS2 19376 11% 19% 12% 17% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0%

VS1 17992 15% 18% 11% 16% 0.0% 0.0% 1.0% 0.0%

IF 48440 - - - 15% - - - 0.4%

VVS1 40136 8% 16% 9% 14% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%

VVS2 35292 8% 16% 9% 13% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

VS1 32524 8% 17% 9% 14% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

IF 152240 - 6% 5% 16% - 0.0% 1.5% 0.0%

VVS1 121792 4% 8% 3% 12% 0.0% 0.0% -0.3% 0.0%

VVS2 101724 4% 10% 4% 13% -0.7% 0.0% -0.2% 0.0%

VS1 89268 3% 11% 4% 20% 0.0% 0.0% 0.0% -7.3%

IF 318320 - - 10% 13% - - 0.0% -0.5%

VVS1 249120 - 11% 5% 8% - 0.0% 0.0% 1.8%

VVS2 207600 3% 8% 4% 10% 0.2% 1.6% 0.0% -0.9%

VS1 176460 3% 10% 4% 10% 0.0% 0.0% -0.3% 0.0%

环比变化

0.3-0.39

D

0.5-0.69

1-1.49

2-2.99
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3.3 培育钻石：克拉钻价格韧性强，克拉数提升性价比凸显

◼ 另外，我们选取D色、VVS1品级的不同克拉、不同工艺的培育钻石价格与天然钻石价格进行对比作图，随着
克拉数提升，培育钻石的性价比愈发凸显；在小克拉中，CVD与HTHP价格上限基本持平，但同样随着克拉
数提升，CVD的优势也显现出来。

CVD/HTHP每克拉培育钻石与天然钻石比价（D/VVS1）

资料来源：Rapaport、LGDeal、天风证券研究所
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3.4 淘系销售数据：钻石行业渗透率18.45%，重点品牌淘系销售额环比下降

◼ 9月份以来（9.1-9.25）培育钻石在黄金珠宝的行业渗透率为2.37%，在钻石行业的渗透率为18.45%。
◼ 近 一 个 月 以 来 （ 8/29-9/25 ） Diamondfoundry/ 凯 丽 希 / 露 璨 /lightmark 小 白 光 淘 系 销 售 额 分 别 为

106.34/70.29/92.55/32.81万元， 第一周（8/29-9/4）销售额分别为8.7/13.81/10.43/0万元，第二周
（ 9/5-9/11 ） 销 售 额 分 别 为 56.91/27.27/20.52/12.55 万 元 ， 第 三 周 （ 9/12-9/19 ） 销 售 额 分 别 为
11.30/17.96/0/12.33万元，第四周（9/20-9/26）销售额分别为29.42/11.26/61.61/7.93万元，第三周
Diamondfoundry/凯丽希/露璨/lightmark小白光环比增速分别减少80.14%/34.13%/100%/1.70%，主要系
第二周淘宝99划算节品牌全品类商品参与跨店满300减40或满200减20活动，促进销售导致。

CVD/HTHP近一个月培育钻石品牌交易金额（万元）

资料来源：生意参谋、天风证券研究所
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重点关注黄金珠宝龙头公司行业整合机会

◆ 黄金珠宝：我们认为黄金珠宝行业需求侧消费场景数趋于多样化，消费频次高频化，消费者愿意因为设计和文化
内涵支付工费的意愿有望持续增强。随着各龙头公司对于古法金及IP类产品的持续打造，消费者对于该类产品的
认可有望逐步增强，我们认为黄金珠宝行业整体客单价及毛利率水平有望进一步提升。同时，疫情下加速行业集
中趋势，中小企业在疫情影响下生存较为艰难，给予行业龙头持续抢占市场的机会，因为我们持续看好黄金珠宝
行业龙头在渠道端的拓展。

◆ 【周大生】公司一方面持续产品升级迭代，一方面加速渠道布局以及门店的精细化运营，未来公司品牌力有望持
续提升，省代模式以及配货模型全面推进下今年业绩有望加速增长。

◆ 【迪阿股份】公司始终坚持“让爱情变得更美好”的企业使命，传递“一生唯一真爱”的爱情观，市场中品牌性
质的稀缺性有望持续为公司产品打造吸引力。同时，在2022年公司将构建符合品牌定位的产品结构，不断进行
作为前端用户体验窗口线下门店的拓展，二季度在疫情影响下逆市开店展现强劲经营韧性。公司进一步开拓黄金
产品线，DR黄金婚嫁系列有望为公司带来全新业绩增量。

资料来源：公司公告、天风证券研究所
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重点关注培育钻石全产业链建设投资机会

◆ 培育钻石：从印度培育钻石中游数据来看，行业仍处在上升趋势，毛钻进口额及裸钻出口额同比均实现双位数增
长，渗透率稳步提升。但需求淡季销售短期受限，同时成品钻石的价格继续下降，全球钻石市场仍存在着一定不
确定性，因此培育钻石毛钻进口与裸钻出口受淡季影响也有小幅环比下滑。未来我们对行业发展仍保持乐观，1）
在美国培育钻石的市场渗透率正持续提升；2）国内生产端、零售端正积极布局全产业链建设，有望掌握培育钻
石定价话语权，利于行业未来健康长远发展。

◆ 【中国黄金】公司作为黄金行业龙头，业绩持续稳步增长。产品端不断突破，积极引入年轻元素与IP吸引消费者，
并且未来或涉及全新培育钻石品类，带来新增长点；同时渠道端以“直销+经销”并举的方式推进规模扩张，积
极布局优质赛道，不断深拓电商业务，再塑线上线下新格局，完善产业链条和业务结构升级。

◆ 【力量钻石】公司技术逐步突破，优品率、大颗粒占比逐步提升，生产效率及成本优势突出，同时2022年正集
中全力完成新厂区建设，迅速扩大产能规模，公司有望凭借技术进步及产能拓张充分享受培育钻石行业红利。同
时公司积极布局培育钻石零售端，把握全产业链建设，有利于保持行业长期领先地位。

资料来源：公司公告、天风证券研究所
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◼ 宏观经济和市场需求波动风险：黄金珠宝属于可选消费品，其市场需求会受到宏观经济及政策等多方面因素的影响，
若未来宏观市场经济下滑，需求可能随之下降，导致行业缩水。

◼ 原材料价格波动风险：培育钻石主要原材料为金刚石单晶、金属触媒粉、石墨粉等，原材料的价格对培育钻石生产
成本影响较大。金刚石单晶的市场价格受供求关系的影响较大，而金属触媒粉等材料的市场价格受镍、铜、铁等大
宗金属市场波动影响较大。因此，上游原材料价格的波动会对培育钻石行业产生影响，若大宗金属市场价格上升，
则会给培育钻石行业带来毛利率下滑等价格风险。

◼ 技术风险：培育钻石行业作为技术密集型行业，依赖于相关技术的更新发展，对相关领域的高级技术人才和研发团
队有一定的依赖性。若市场出现核心技术人才缺失，则对行业造成影响；若技术发展遭遇瓶颈难以突破，则对行业
发展造成风险；此外，核心技术泄密会对行业内企业造成不利影响，扰乱市场秩序，破坏公平竞争，导致行业风险
增加。

◼ 市场竞争加剧风险：随着黄金珠宝各大珠宝商不断进行门店拓展，可能导致行业竞争加剧，可能导致企业压缩成本，
引发产品质量问题。

◼ 行业发展不及预期风险：相较于历史悠久、发育成熟的天然钻石行业，培育钻石作为时尚消费领域的新兴选择，行
业起步较晚，尚处于发育初期，未经历过经济波动的危机，因此缺乏历史数据的观测和总结。目前从宏观来看，培
育钻石行业尚未形成稳定的格局，商家的判断部分依赖于主观经验，而消费者的观念发展方向尚未确定，因此存在
该新兴行业发展不及预期的风险。

风险提示
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