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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

潮宏基(002345)公司点评报告 2023 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 一季度表现良好，产品实力强劲，全年有望加速拓店 

——潮宏基(002345)2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。 

点评： 

 22 年业绩整体承压，23 年一季度实现快速增长 

2022 年全年，公司实现营业收入 44.17 亿元，同比下滑 4.73%，归属于母

公司净利润 1.99 亿元，同比下滑 43.22%，实现扣非后归母净利润 1.78 亿

元，同比下滑 47.43%，22 年整体业绩承压。2023 年一季度公司实现营业

收入 15.24 亿元，同比增长 21.59%，归母净利润 1.24 亿元，同比增长

30.11%，实现扣非后归母净利润 1.22 亿元，同比增长 30.00%，疫情管控

放开后实现快速恢复。 

 黄金品类产品力持续提升，加快市场渠道开拓 

分产品来看，22 年公司时尚珠宝首饰/传统黄金首饰/皮具/代理品牌授权及

加 盟 服 务 收 入 分 别 为 24.82/14.45/3.24/1.27 亿 元 ， 同 比 分 别 -

10.60%/12.56%/-27.16%/41.31%，时尚珠宝首饰/传统黄金首饰/皮具毛利

率分别为 35.27%/9.23%/63.55%，同比上升-2.82/-0.91/3.32 个百分点，皮

具业务毛利率有所改善。受益于近年黄金工艺的突破使得黄金饰品款式走

向时尚化，公司加大黄金时尚改造和研发投入，优化 IP 系列和产品规划，

取得不俗表现。培育钻石方面，公司与力量钻石等合作方共同投资设立生而

闪曜科技有限公司，创建并运营培育钻石珠宝首饰品牌，并通过旗下品牌

“VENTI 梵迪”试水培育钻石市场。分销售模式看，22 年公司自营/加盟代

理 /批发收入分别为 28.45/14.81/0.86 亿元，同比增长 -8.43%/3.29%/-

2.36%，公司的加盟代理收入持续提升。门店方面，22 年公司珠宝业务净

关闭直营店 41 家，净增加 123 家加盟代理店，期末自营门店 324 家，加盟

代理店 834 家。公司拥有超过 1600 万精致会员，2022 年会员复购贡献收

入占总收入比重约 48%，品牌主力军 80 后、90 后、00 后人群占比超过八

成，95 后、00 后增速明显。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位中高端时尚消费品多品牌运营商，拥有“CHJ 潮宏基”，“VENTI 

梵迪”和“FION 菲安妮”三大品牌，主品牌潮宏基加快渠道扩张并不断推

进黄金饰品时尚化。我们预计 2023-2025 EPS 为 0.49/0.59/0.69 元，对应

PE 为 16/13/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

拓店不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4636.49 4417.41 5956.22 7385.23 8764.00 

收入同比(%) 44.20 -4.73 34.83 23.99 18.67 

归母净利润(百万元) 350.68 199.13 434.89 527.58 610.04 

归母净利润同比(%) 151.03 -43.22 118.40 21.31 15.63 

ROE(%) 9.96 5.62 11.33 12.10 12.29 

每股收益(元) 0.39 0.22 0.49 0.59 0.69 

市盈率(P/E) 19.51 34.36 15.73 12.97 11.21 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 8.5 / 4.04 

A 股流通股（百万股）： 867.83 

A 股总股本（百万股）： 888.51 

流通市值（百万元）： 6682.29 

总市值（百万元）： 6841.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3946.96 3909.59 6713.89 8359.72 9938.96  营业收入 4636.49 4417.41 5956.22 7385.23 8764.00 

  现金 625.75 650.31 1786.87 2215.57 2629.20  营业成本 3088.41 3084.32 4190.22 5283.79 6354.75 

  应收账款 218.83 266.17 1191.24 1477.05 1752.80  营业税金及附加 78.28 77.61 101.26 125.55 148.99 

  其他应收款 70.04 68.93 178.69 221.56 262.92  营业费用 853.68 774.02 833.87 997.01 1183.14 

  预付账款 15.87 16.16 24.96 29.49 35.90  管理费用 95.50 91.14 122.70 152.14 180.54 

  存货 2727.16 2665.12 3352.17 4227.03 5083.80  研发费用 64.76 59.84 77.43 96.01 113.93 

  其他流动资产 289.30 242.91 179.96 189.02 174.34  财务费用 34.81 29.69 47.95 40.79 -7.58 

非流动资产 1686.49 1643.50 1531.19 1495.23 1446.49  资产减值损失 -1.82 -83.32 -64.72 -55.40 -53.13 

  长期投资 182.54 194.70 187.01 188.83 189.20  公允价值变动收益 -0.22 0.49 0.14 0.17 0.12 

  固定资产 244.72 426.66 392.07 349.23 302.25  投资净收益 17.72 18.84 21.95 20.21 20.56 

  无形资产 61.33 29.18 29.18 29.18 29.18  营业利润 431.51 251.62 544.93 661.38 765.07 

  其他非流动资产 1197.90 992.97 922.94 928.00 925.86  营业外收入 3.37 0.72 1.82 1.71 1.58 

资产总计 5633.46 5553.09 8245.09 9854.96 11385.45  营业外支出 0.61 0.58 0.68 0.63 0.64 

流动负债 1821.03 1649.55 4034.87 5105.06 6013.32  利润总额 434.27 251.76 546.08 662.46 766.01 

  短期借款 527.02 438.87 2799.64 3791.96 4648.92  所得税 78.75 46.69 98.29 119.24 137.88 

  应付账款 196.74 144.20 219.58 266.93 325.02  净利润 355.52 205.07 447.78 543.22 628.13 

  其他流动负债 1097.27 1066.49 1015.65 1046.17 1039.38  少数股东损益 4.85 5.94 12.89 15.64 18.08 

非流动负债 253.92 312.03 311.19 313.92 312.66  归属母公司净利润 350.68 199.13 434.89 527.58 610.04 

  长期借款 206.57 279.02 279.02 279.02 279.02  EBITDA 588.10 396.44 641.61 752.09 808.00 

  其他非流动负债 47.35 33.01 32.17 34.91 33.64  EPS（元） 0.39 0.22 0.49 0.59 0.69 

负债合计 2074.95 1961.58 4346.06 5418.98 6325.98        

 少数股东权益 37.52 49.06 61.95 77.59 95.68 
 主要财务比率      

  股本 905.41 888.51 888.51 888.51 888.51  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1428.32 1345.68 1345.68 1345.68 1345.68  成长能力      

  留存收益 1403.64 1425.06 1682.25 2209.83 2819.87  营业收入(%) 44.20 -4.73 34.83 23.99 18.67 

归属母公司股东权益 3520.99 3542.46 3837.08 4358.38 4963.78  营业利润(%) 147.88 -41.69 116.57 21.37 15.68 

负债和股东权益 5633.46 5553.09 8245.09 9854.96 11385.45  归属母公司净利润(%) 151.03 -43.22 118.40 21.31 15.63 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.39 30.18 29.65 28.45 27.49 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.56 4.51 7.30 7.14 6.96 

经营活动现金流 167.07 413.87 -1130.96 -559.88 -472.78  ROE(%) 9.96 5.62 11.33 12.10 12.29 

  净利润 355.52 205.07 447.78 543.22 628.13  ROIC(%) 9.41 5.80 8.71 8.60 8.01 

  折旧摊销 121.77 115.14 48.73 49.92 50.51  偿债能力      

  财务费用 34.81 29.69 47.95 40.79 -7.58  资产负债率(%) 36.83 35.32 52.71 54.99 55.56 

  投资损失 -17.72 -18.84 -21.95 -20.21 -20.56  净负债比率(%) 38.62 40.24 72.18 76.31 78.90 

营运资金变动 -350.86 5.60 -1681.94 -1161.65 -1111.47  流动比率 2.17 2.37 1.66 1.64 1.65 

  其他经营现金流 23.54 77.21 28.47 -11.95 -11.82  速动比率 0.66 0.75 0.83 0.81 0.81 

投资活动现金流 -130.89 -78.64 139.31 23.05 29.26  营运能力      

  资本支出 123.60 101.88 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.86 0.79 0.86 0.82 0.83 

  长期投资 0.00 -1.02 -18.78 1.82 0.37  应收账款周转率 21.32 16.94 8.17 5.54 5.43 

  其他投资现金流 -7.29 22.22 120.53 24.87 29.63  应付账款周转率 15.32 18.09 23.04 21.72 21.47 

筹资活动现金流 -371.29 -253.32 2128.20 965.53 857.16  每股指标（元）      

  短期借款 -177.36 -88.16 2360.77 992.32 856.96  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.22 0.49 0.59 0.69 

  长期借款 91.46 72.45 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.47 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 -16.90 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.96 3.99 4.32 4.91 5.59 

  资本公积增加 0.89 -82.64 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -286.29 -138.08 -232.57 -26.79 0.19  P/E 19.51 34.36 15.73 12.97 11.21 

现金净增加额 -335.97 83.79 1136.56 428.70 413.63  P/B 1.94 1.93 1.78 1.57 1.38 

       EV/EBITDA 12.19 18.09 11.18 9.53 8.87 



  
  

      

 

 


