
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
潮宏基（002345.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评    
 
23Q1 归母净利润同比+30%，看好渠道拓展与产品推广  

 2023 年 05 月 02 日 

 
➢ 事件概述：2022 年，公司实现营业收入 44.17 亿元，同比-4.73%；归母净利润为
1.99 亿元，同比-43.22%。其中，Q4 实现营收 10.37 亿元，同比-12.69%；实现归母
净利润-0.36 亿元，同比-154.38%。2023Q1，公司实现收入 15.24 亿元，同比
+21.59%，归母净利润为 1.24 亿元，同比+30.11%，扣非归母净利润 1.22 亿元，同比
+30.00%。 

➢ 时尚珠宝和传统黄金首饰贡献主要营收，加盟服务收入增长。2022 年，实现营业
收入 44.17 亿元，同比-4.73%，Q4 实现营收 10.37 亿元，同比-12.69%。①分产品
看，2022 年，时尚珠宝首饰、传统黄金首饰、皮具的营业收入分别为 24.82、14.45 与
3.24 亿元，同比-10.60%、+12.56%与-27.16%，分别占总营收的 56.18%、32.71%与
7.34%；代理品牌授权及加盟服务收入为 1.27 亿元，同比+41.31%。②分区域看，
2022 年，华东地区营业收入为 20.44 亿元，同比-6.56%；华北地区收入为 2.62 亿元，
同比+2.86%；华南地区的营业收入为 2.56 亿元，同比-4.37%；华中地区收入为 2.33
亿元，同比-13.48%；西南地区收入为 1.47 亿元，同比-5.27%；西北地区收入为 1.45
亿元，同比-7.45%；其他地区收入为 10.66 亿元，同比-0.09%。 ③分销售模式看，
2022 年，直营、加盟代理、批发收入分别为 28.45、14.81 与 0.86 亿元，同比-
8.43%、+3.29%与-2.36%。 

➢ 22 年盈利能力短期承压，23Q1 成本控制能力增强。①毛利率端：2022 年，公司
毛利率为 30.18%，同比-3.21pct。2023Q1 毛利率为 28.03%，同比-3.24pct。分产品
看，2022 年时尚珠宝首饰毛利率为 35.27%，同比-2.82pct；传统黄金首饰毛利率为
9.23%，同比-0.91pct；皮具毛利率为 63.55%，同比+3.32pct。②费率端：2022 年，
公司的销售费率、管理费率、研发费率分别为 17.52%、2.06%、1.36%，同比-0.89、
+0.00、 -0.04pct。2023Q1，销售费率、管理费率、研发费率分别为 13.62%、
1.31%、0.72%，同比-2.45、+0.23、-1.35pct。③净利率端：2022 年，公司净利率为
4.64%，同比-3.03pct，23Q1 净利率为 8.34%，同比+0.52pct，盈利能力同比上行。 

➢ 拓展加盟商业务，不断推动渠道下沉。截至 2022 年末，公司共有门店合计 1158
家，其中包括直营店 324 家（22 年净减少 41 家），加盟门店 834 家（22 年净增加 123
家）。从渠道布局来看，公司旗下各品牌线下渠道在全国及亚太地区布局已超 1400 个网
点，并不断扩张全域渠道版图。以单店增长为核心，迅速调整核心加盟政策，在成熟市
场主抓渠道下沉来全力以赴推动加盟业务扩展。2022 年，拓展线上渠道，提升线上市场
渗透率，珠宝业务通过第三方平台线上实现销售收入 9.19 亿元，占总收入 20.79%，同
比+6.29%。 

➢ 以黄金为抓手，深耕单店业绩，加盟快速拓展市场。①渠道端：加快市场开拓与渠
道下沉，紧抓线上销售新变化。在渠道拓展上，2023 年计划净新开加盟店 200 家以
上，全力推动加盟业务发展；潮宏基珠宝与 FION 将精准投放等，持续深耕各个平台直
播，促进快速增长。②产品端：把握国潮机遇，提升产品力。围绕“时尚东方，精致百
搭”打造国潮专区，同时优化 IP 系列产品规划，在保持 18K 镶素品类优势基础上，加
大特色黄金产品线开发。公司积极探索培育钻石市场，一方面与力量钻石合资公司生而
闪曜科技(深圳)有限公司新品牌，将在 2023 年正式推出，并力争在本年开出线下品牌形
象门店，通过线上与线下协同策略；另一方面，旗下品牌“VENTI 梵迪”将继续积极推
进培育钻石产品的设计研发。③品牌端：强化品牌差异优势，多维度提升品牌影响力。
2023 年潮宏基珠宝将以非遗新生为传播主线，以手工花丝为锚定，全力拔高潮宏基在时
尚东方的品牌调性。在品牌影响力上，通过搭建更强的内容运营团队和优化新媒体传播
矩阵，在社交平台上有效投放来促进单品销量的突破。 
➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 56.18、68.75、81.64 亿元，分别同
比+27.2%、+22.4%与+18.7%；实现归母净利润 4.11、5.20、6.34 亿元，分别同比
+106.5%、+26.4%与+22.0%，对应 PE 17、13 与 11 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；拓店速度不及预期；终端需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4417 5618 6875 8164 

增长率（%） -4.7 27.2 22.4 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 199 411 520 634 

增长率（%） -43.2 106.5 26.4 22.0 

每股收益（元） 0.22 0.46 0.58 0.71 

PE 34 17 13 11 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4417 5618 6875 8164  成长能力（%）     

营业成本 3084 3878 4707 5561  营业收入增长率 -4.73 27.17 22.38 18.74 

营业税金及附加 78 94 116 137  EBIT 增长率 -26.27 49.09 29.15 23.10 

销售费用 774 983 1203 1429  净利润增长率 -43.22 106.50 26.41 22.04 

管理费用 91 112 138 163  盈利能力（%）     

研发费用 60 73 89 106  毛利率 30.18 30.96 31.54 31.88 

EBIT 330 492 636 783  净利润率 4.51 7.32 7.56 7.77 

财务费用 30 19 18 24  总资产收益率 ROA 3.59 6.97 7.92 8.68 

资产减值损失 -83 -1 -1 -4  净资产收益率 ROE 5.62 10.67 12.35 13.69 

投资收益 19 25 21 24  偿债能力     

营业利润 252 514 651 796  流动比率 2.37 2.65 2.67 2.73 

营业外收支 0 2 1 1  速动比率 0.65 0.80 0.76 0.78 

利润总额 252 516 652 797  现金比率 0.39 0.54 0.49 0.52 

所得税 47 95 121 148  资产负债率（%） 35.32 33.71 34.82 35.37 

净利润 205 420 531 650  经营效率     

归属于母公司净利润 199 411 520 634  应收账款周转天数 21.99 16.96 16.51 16.33 

EBITDA 445 637 755 908  存货周转天数 315.39 260.00 250.00 240.00 

      总资产周转率 0.79 0.98 1.10 1.18 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 650 884 916 1069  每股收益 0.22 0.46 0.58 0.71 

应收账款及票据 266 260 310 364  每股净资产 3.99 4.34 4.74 5.22 

预付款项 16 19 24 28  每股经营现金流 0.47 0.57 0.21 0.40 

存货 2665 2761 3223 3653  每股股利 0.20 0.19 0.23 0.29 

其他流动资产 312 390 482 547  估值分析     

流动资产合计 3910 4315 4955 5661  PE 34 17 13 11 

长期股权投资 195 220 241 265  PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

固定资产 427 434 439 444  EV/EBITDA 16.91 11.30 9.69 8.07 

无形资产 29 30 29 28  股息收益率（%） 2.60 2.40 3.04 3.71 

非流动资产合计 1644 1586 1609 1642       

资产合计 5553 5901 6564 7304       

短期借款 439 359 439 519  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 144 181 206 229  净利润 205 420 531 650 

其他流动负债 1066 1088 1208 1324  折旧和摊销 115 144 119 125 

流动负债合计 1650 1627 1854 2071  营运资金变动 6 -45 -464 -421 

长期借款 279 329 399 479  经营活动现金流 414 508 184 354 

其他长期负债 33 33 33 33  资本开支 -62 -108 -106 -116 

非流动负债合计 312 362 432 512  投资 1 0 0 0 

负债合计 1962 1989 2286 2583  投资活动现金流 -79 -44 -106 -116 

股本 889 889 889 889  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 49 58 70 86  债务募资 -5 -101 150 160 

股东权益合计 3592 3911 4278 4720  筹资活动现金流 -253 -231 -46 -86 

负债和股东权益合计 5553 5901 6564 7304  现金净流量 84 234 32 152 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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